








































































































































We  need  a  new  deal  between  financial  regulation  and 
society. A deal in which financial services are back at the 









the  increasing  ruins  accumulated  by  the  disruption  of  the  previous  financial  regulatory 
philosophy,  the  call  for  a  new  deal  between  finance  and  society  put  together  both  the 
European policy‐makers, the Member States’ governments and the same financial industry. 
Yet, beyond a shared need for a deal, they could have meant very different things. The main 
question  underlying  this  research  relates  roughly  to  assess  how  such  a  ‘new  deal’  was 
intended to mean according to its different proponents in the EU. More precisely: how far 
did  the  2007/08  global  financial  crisis  alter  the  established  patterns  of  power  in  the 
European governance of the financial markets in respect to the pre‐crisis situation? What 
could be the prospects for a democratization of the EU financial governance?  





proposes an overall approach  inspired by  the variegated Neo‐Gramscian  literature  in  the 
international and European politics. Such an approach essentially looks at the patterns of 















the economic groups actually endowed with  substantial means of  control on  the private 
financial apparatuses and the broader array of societal groups. The former groups and their 
competition  dynamics  were  at  the  basis  of  the  emergence  of  a  new  pattern  capitalist 
accumulation  identified  as  “financialisation”,  identifiable  in  the  well‐known    definition 
offered  by  Epstein  as  “the  increasing  importance  of  financial markets,  financial motives, 
financial institutions and financial elites in the operation of the economy and its governing 
institutions, both at  the national and  international  levels”  (Epstein 2001: 3). A  long‐term 
process,  lasting  from  the disruption of  the post‐War  regime of  fixed exchange  rates and 
Fordist‐mode of production, whose basic contradiction – i. e. the world unlimited expansion 
of  the  financial  accumulation  beyond  the  concrete  limits  of  the  production  –  suddenly 
exploded with unprecedented violence in the 2007/2008 global financial crisis. The historical 
extent  and  magnitude  of  the  crisis  constitute  a  singular  case  to  assess  the  conditions 
differently empowering the corporate interests, in this case the financial industry, and the 
organized  interests  at  the  EU  level  voicing  the  diffuse  societal  non‐corporate  ones.  The 
former acquired an increasing systemic power in the period of ‘financialisation’ of the global 













scope  of  the  resources  commanded  and  deployed  by  the  corporate  interests,  we  could 
expect these to largely dominate the political environment.  


















a  refoundation  ‐  on more  ‘stable’  and  ‘sound’  bases  ‐  of  the  financial  system  could  be 
expected to be in the direct interest of the financial industry as such. The major players of 













already  owned  in  the  pre‐crisis  period.  Indeed  the  prospect  of  a  ‘refoundation’  of  the 
financial regulation on a global and European scale compelled the banks to protect as much 







large  internal  and  competitive  financial  sectors,  affects  the  same  orientations  of  the 
respective governments, caring about the general economic and societal consequences of a 
weakening of their banks. 
 Thus,  the politics of  competition among major  large banks and national banking  sectors 
brought  to  the  formation  of  variegated  coalitions  of  interests  at  the  EU  level,  each  one 
attempting  to  shape  the  regulatory  efforts  according  to  immediate  and more  long‐term 
‘hegemonic’ views.  
 
 This  study  will  be  structured  as  follows.  The  definition  of  an  original  Neo‐Gramscian 
approach to the study of EU financial governance, together with the formulation of the main 
variables and hypotheses concerning  the research, will be presented  in  the  first chapter. 
Such  an  approach  will  constitute  the  basis  for  the  empirical  analysis  developed  in  the 
following  six  chapters.  The  first  two  will  give  a  general  picture  of  the  institutional  and 
political scenario in the aftermath of the crisis affecting the different chances of influence 
for the corporate and non‐corporate sectors. So chapter 2 will depict the overall lobbying 
environment  and  participatory  channels  through  which  corporate  and  non‐corporate 
interests at the EU level differently access and influence the EU supranational policy‐making 
related  to  financial  services.  Indeed,  it  will  focus  particularly  on  the  Commission,  the 
European Parliament and  the European Supervisory Agencies,  as  the main  supranational 
decision‐making nodes  in  the EU  financial  governance.  In  chapter 3  I will offer a general 
overview on the emergence of a post‐crisis reform agenda in the EU, focusing on the main 
European‐wide and national banking  interests,  the positions of  the  large Member States 





















































European  integration,  advancing  an  original  interpretation  able  to  link  together  these 





the  building  up  of  the  political  mediations  at  the  EU  level  conditions  the  hegemonic 
configuration underlying the financial governance at the EU level. By looking at the patterns 








and  the  general  theoretical  Neo‐Gramscian  understanding  of  International  Politics, 
comparing them to the academically leading approached in the IRs and IPEs.  As I will try to 
show, the method here adopted offer a critical‐realist and comprehensive conceptualization 
of  the  relations  between  the  structural  trends  of  the  capitalist  system  and  its  relevant 














To  introduce the basic elements of the theoretical approach here adopted,  it  is useful to 
refer  to  the  general  concepts  of  structure  and  agency  as  the  two  grounding  causal 
dimensions  in the analysis of society. As theoretical constructions, they are meant not to 
explain the infinite range of causes and causal processes producing a fact, but to single out 








having  an  epistemological  autonomous  relevance  (Elster  2007:  36).  The  structure  is  not 
reducible  to  the  agencies’  interactions  as  far  as  it  consists  of  a  set  of  past  human 
relationships  whose  large‐scale  and  long‐lasting  reiteration  allows  the  social  scientist  to 
conceptualize it as a self‐reproducing pattern of causal power (Archer 1995: 148‐49; Creaven 
2000: 207). Thus, against methodological individualism, it is shared here a conceptualization 







to alter  the course of events and the whole reproduction of a  social  structure  (Callinicos 
2004: 94‐95). If the structural conditions determine specific trends in the agencies’ aggregate 
behaviours,  their  differential  responses  to  the  structural  trends  are  responsible  for  the 




 This  conceptual  framework  allows us  to define  the differential  causal capabilities of  the 
agents  in  relation with  their  different  positions  in  the  complex  of  interrelated  historical 





power,  intended as  the differential  causal  capacities  the  social  system allocates  to every 
agent. As Dahl clarified in his well‐known formal definition, the power is in the most abstract 
terms  “the  difference  in  the  probability  of  an  event,  given  certain  action  by  A,  and  the 
probability  of  the  event  given  not  such  action  by  A”  (Dahl  1957:  214).  Such  a  general 
assessment is relevant to the same conceptualization of the agency: inasmuch as an agent 
is  defined  by  its  ability  to  act  in  front  of  an  external  environment,  the  power must  be 
intended as constitutive of the same existence of the former (Isaac 1987: 80‐83; Giddens 
1989: 14‐15, 174‐179). So even in this abstract form, a proper concept of power entails an 









into  a  consistent  social  system,  here  interpreted  as  a  specifiable  clustering  of 
institutionalized structures according  to defined  ‘structural principles’, whose boundaries 
are continuously crossed by irreducible external perturbative factors, so as to cannot reach 






system  (Callinicos  2004:  40‐41;  Creaven  2000:  215‐16).  Such  a  systemic  causal  principle 



















such a  fundamental power  relationship determines and  conditions  the  complex of  social 
structures? The answer offered by Cox in its seminal works (see Cox 1983, 1986, 1987, 1996) 
heavily  conditioned  the  first  generations  of  Neo‐Gramscian  scholars.  Cox  pointed  at  the 
mutual interaction of both structural, institutional and ideational patterns of societal orders, 




of  the  social  totalities  (1989:  185),  but  he  actually  put  on  a  same  plane  a  plurality  of  relevant 
institutions defining an historical period, without showing what binds them all together in a ‘coherent 
system’,  so  without  offering  in  the  theory  a  proper  principle  as  conditioning  the  underlying 
relationships among the different institutions of an epoch. So he found the structural principle of the 
modern  ‘capitalist  society’  “in  the  disembedding,  yet  interconnecting,  of  state  and  economic 
institutions” (1989: 183‐84), without showing the content underlying such an interconnection, thus 






tends  to  be  reproduced  both  on  an  economic,  political  and  ideological  level.  Cox  thus 
describes  a  mode  of  social  relation  of  production  as  the  reciprocal  relationship  of  the 
complex of  ‘objective’  relations of  forces  (going  from the State power  to organization of 
production and distribution of wealth), the subjective forms of consciousness (relating to 
the  prevailing  symbolic  dimension  through  which  the  actors  involved  represent  and 
rationalize  their  value‐producing  activity  in  the  given  environment)  and  the  institutional 
framework    expressing  the  sanctioning  and  legitimating  powers  needed  to  reproduce  a 
specific  value‐producing  relationships  (Cox  1987:  17‐29).  If  such  a  scheme  of  reciprocal 
interactions  provides  an  instrument  to  map  the  relevant  factors  conditioning  the 
constitution of a historical structure, the Coxian model does not explain how these different 







Without  a  proper  framing  of  this model,  the  Coxian  proposal  reduces  to  a  pluralist  and 
descriptive approach, unable to formulate proper explanations and predictions relating to 
the changes of  the historical capitalist  formations  (Burnham 2006; Budd 2013). The Neo‐
Gramscians  mostly  reliant  on  the  historicist‐pluralist  approach  of  Cox  share  such 
fundamental  theoretical  shortcomings,  directly  undermining  the  possibility  to  formulate 
proper hypotheses on the development and changes of the capitalist system.  
 
Differentiating  itself  from  such  an  ‘Anglo‐Saxon’  stream  of  research,  the  so  called  Neo‐
Gramscian  ‘Amsterdam  school’  more  directly  addressed  the  problem  of  the  systemic 
dynamics of the capitalist expansion. The world expansion and integration of the capitalist 
system could be generally characterized, following van der Pijl, by the intertwining processes 




to  it  is  the  concept  of  socialization  as  ‘the  normatively  unified  interdependence  of 
14 
 




processes  to  the  endless  accumulation  of  capitals  (van  der  Pijl  1998:  19‐20).  Both  these 
trends  condition  the  inherently  conflicting  and  unstable  nature  of  the  capitalist  system, 
engendered principally by an inner contradiction between the trend towards a continuous 






development and affecting  the patterns of societal  conflicts:  that  is,  the dissociation and 
interrelationship  between  productive  and  financial  capital,  rooted  in  the  fundamental 
Marxian dialectic between use and exchange value. Reducing the argument to its core: if the 
financial  forms  of  accumulation  are  driving  forces  in  the  expansion  of  the  profit‐making 
capabilities for the capital agents, by enlarging  the sources for productive investments and 
for speculative activities, they push at the same time the profit‐making capabilities beyond 
the  objective  limits  to  the  valorisation  of  capital  (that  is,  the  possibility  to  indefinitely 
reinvest for productive capitals), so as to make the whole system periodically prone to the 
crisis. The interdependence between Industrial and financial capital, firms and banks, entails 






















premises,  the  grounding  conditions  for  the  formation of  collective  societal  interests  and 
behaviour  lie  in  the agents’ positions  in a capitalist  social  structure, characterized by  the 
dominance of a capitalist‐related mode of production. The main clusters of these collective 
positions  in  a  system  and  the  polarization  of  their  opposed  interests  define  the  class 




and the prospects  for  the constitution of class‐related collective agencies. Of course,  the 
variety of concrete  individual positions possible  in  the combinations of  these dimensions 
could be potentially endless: but such a fact cannot negate the theoretical categorization ‐ 
as  generalization  of  real  clusters  ‐  of  the  individual  actors  sharing  similar  structural 
conditions in the labour process. We can define two grounding dimensions of structural class 
locations, entailed in the above conceptual framework: 1) the ownership of the means for 





the  process  of  value  production:  i.  e.  a)  the  exchange  between  labour  power  (for  the 
capitalist) and wage (for the worker), b) the appropriation of the largest shares of surplus 
product by  the owners and  controllers of  the productive process, due  to  the  increase  in 
profits and the necessary self‐expansion of capital itself in front of competing capitals. The 
third one emerges as overall effect of the latter to the vested interests of capital and labour, 
making  them structurally antagonistic. Wright defines  it as 3)  the  inverse  interdependent 





positions  characterized  by  the  deprivations  of  ownership  and  control  of  the  means  of 
production, as that characterizing the workers, and by those who have both ownership and 
control of the same processes, so as to benefit of the greatest share of the social production, 
as  the  one  proper  of  the  capitalists2.  If  this  dichotomy  expresses  just  the most  general 
antagonistic  polarization  we  can  expect  in  a  capitalist  system,  a  focus  on  the  complex 







managerial  cadres  ‐  each  having  a  peculiar  authoritative  role  –  without  to  recur  to  the 
inclusion of a Weberian and stratification‐based taxonomy (see Wright 2000: 19‐20).  
 
 Such  a  clarification  is  here  important  to  define  the  features  of  the  relevant  capitalist 
agencies in the international financial governance. In this sense the general capitalist class 
is  composed  by  the  peculiar  fractions  reflecting  the  differentiations of  the  actual  plural 
capitals,  both  related  to  their  functions  in  the  overall  capital  circulation  (as  money, 
commodity and productive capitals),  in  their  correspondent historical  forms  (as  financial, 
commercial  and  industrial  capitals),  and  in  their  scopes  (domestic‐  and  transnational‐
oriented capitals) (see van der Piil 1998: 51‐53). According to the centrality assigned to the 
dimension of control,  it  is possible  to assign  to  the  latter  category both  the  firms’ major 













 A  similar  process  of  specification  of  the  structural  positions,  from  the  abstract  to  the 
concrete till the real agencies, is required for the broad category of labour in its relation with 









part  3).  For  the  issue  here  treated  it  suffices  to  notice  that  the  high  complexity  of  the 
contemporary  middle‐classes  does  not  invalidate  the  abstract  dualist  scheme  above 
presented, as the latter points out the structural pattern of power asymmetry which – far 
from being already  fixed  ‐ must be  traced  in  the empirical analysis of an historical  social 
formation (Wright 2005). According to such a class‐based framework, we can thus draw a 



























formation rooted  in  the class structure  lies  in  the  limits and opportunities of a collective 
action, as necessary step  to a group aggregation and  identification. For a social group to 
strategically  pursue  a  set  of  interests  it  is  of  the  foremost  importance  to  overcome  the 
peculiar costs and hindrances associated to the formation of a collective effort. The costs 
and opportunities defining a collective action problem are not only those associated to the 
general  free‐rider  problem  (Olson  1965),  but  they  must  be  detected  in  respect  to  the 












and  structural  class  hindrances  are  overcome  and  –  differently  from  any  other  social 





shared  class  interest  –  succeed  in  overtaking  the  collective  action  hindrances  so  as  to 
organize a wider aggregate of individuals around strategic objectives. These elites could be 
defined  –  in  broad Gramscian  terms  ‐  as  the  ‘intellectuals’  having  an  organizational  and 







analysis:  a  leading  elite  so conceived  is  the actual condition even  for a  class  agency, but 
inasmuch as the former comes to be detached from its class‐base in different set of class 
integration, the elite tends to change the original class‐orientation of the leaded group till 
dismantling  it.  In  any  case,  following  this  approach and  far  from  the  claims of  the elitist 
theory  of  power  (Mills  1956),  every  elite  leading  a  kind  class  agency  cannot  be  entirely 
autonomous,  being  bounded  to  the  social  base  and  the  ability  to  represent  (even 
conditioning) the interests of its class fraction, on which its authority and prestige ultimately 






grounding  and  long‐terms  objectives  just  by  remaining  confined  to  its  most  proximate 
peculiar structural positions, i. e. its narrower corporate dimension. The more the logic of 





scheme  as  the  passage  from  the  corporative phases  to  the political dimension  (Gramsci 
2007: pp. 1583‐85), consisting  in the access to the State as both the highest container of 
power and selective regulator of the whole societal  interests.  In such a political  level, the 





























larger  fractions of  the  capitalist  class exert  a  structural  influence on  the governing elites 
thanks to their economic positions, to present themselves as the powerful social base in any 
political alliance. But the actual realization of such an alliance is always a contingent event, 
because  the  governing  elites  have  to mediate  among wider  social  interests  and  channel 
them into a proper constituency in order to reproduce their power positions in the modern 
liberal‐democratic  systems  and  so  to  reach  compromises  which  could  contradict  the 
interests of  the  leading capitalist  fraction,  so as  to be  in  conflict with  the  latter.  If  these 
organizing elements could be considered the basic condition for a social class to emerge as 
a  political  agency,  it  is  worth  to  stress  that  the  structural  conditions  in  which  they  are 
situated cannot determine any necessary correspondence between their objective positions 
and the subjective interests around which they can organize a community. On the contrary, 
the mismatching of  the  two dimensions  could be  the  rule.  Such a  fact  is of  the greatest 
relevance  to account  for  the constitution of broad coalition  involving  interests which are 
structurally opposites and potentially antagonistic. Nevertheless, against the post‐modern 
















the objective/subjective dualism  in  the class  collective action  is needed  to analyse which 
interests  and  strategic  behaviour  could  be  long‐lasting  in  respect  to  the  structural  class 
positions  and  which  ones  are  to  be  intended  as  temporary  and  unstable,  inasmuch  as 
involving objectively irreconcilable interests (Creaven 2000: 210‐14).                     





has  grown  alongside  the  expansion  and  deepening  of  the  capitalist  system.  Thus  the 
conflicting  and  cooperative  relationships  between  states  and  transnational  economic 
interests  in  the  EU  economic  governance,  as well  as  the  different mechanisms  of  group 















on  the assumptions – here  shared  ‐  according  to which  the  corporations are  the private 
agencies representing the greatest concentration of economic and organizational resources 







political  behaviour,  some  empirical  studies mainly  focused  on  the  US  corporations  have 
already  shown  the  likeliness  that  the  interlockers  (individuals  sitting on multiple boards) 
promote  transnational  shared  interests,  acting  as  a  proper  transnational  capitalist  elite, 
while  not  being  necessarily  conscious  about  their  role  (Carroll  2009,  2010).  Far  than 
representing  a  neutral  system  of  informational  flows  among  corporations,  the 
communication network prompted by the transnational interlocks could then plausibly be 
treated  as  the  first  ground  for  the  emergence  of  trans‐border  class‐fractional  agency 
overcoming the national‐based interlocking systems and acquiring a regional scope.  
 In the EU, the geography of corporate power shows distinctive features in respect to the US 
one.  As  Carrol,  Fennema  and  Heemskerk  showed  in  their  paramount  study  (2010),  the 





the  South‐East  ones,  with  an  overwhelming  role  of  the  French  and  German  companies: 






e.  directors  in  both  industrial  and  financial  companies,  having more  affiliations with  the 










Indeed,  if  these  studies  teach  us  how  and  in  what  degree  an  individual  transnational 
corporation  could  be  considered  to  comprehend  in  their  own  interest  and management 
strategies a wider class behaviour, socialised through networks of directorates, we have to 
know  how  different  and  competing  firms  could  organise  in  order  to  pursue  political 
objectives, such as shaping the market regulatory framework. Crossing through the spatial 




among  different  corporate  interests  gathered  (Olson  1965;  Streeck  and  Schmitter  1999; 
Greenwood  2002;  Greenwood  and  Westgeest  2003).  The  narrower  and  elitist  the 
membership (as in the élite corporate forum or narrow sectorial associations) the more it 
could be supposed that the final positions of the organization reflect the true interests of its 
associates;  the  larger  and  variegated  the  membership,  on  the  contrary,  the  more  the 
organizations will encounter difficulties in formulating strong and unitary positions, resulting 
from compromises among different interests to mediate. As noticed in the literature, the 
size  of  a  business  association  is  not  synonymous  of  greater  lobbying  efficiency:  on  the 
contrary, the small ones could exploit collective action resources linked to their dimension, 
membership  and  decision‐making  structure  to  perform  better  than  the  largest  ones 
(Guéguen  2003;  Westgeest  and  Alves  2003).  Nevertheless  the  factor  linked  to  the 
representativeness of  these  organisations makes  the  large  trade  associations  as  peculiar 















the  preferences  of  its majoritarian  factions, mostly  conditioning  the  inner  compromises 
among different interests. According to the above neo‐Gramscian conceptualization of the 
role assume by leading societal entrepreneurs as ‘intellectuals’ and mediating agents in the 
constitution  of  a  concrete  class  agency,  the  positions  reached  by  the  governing  élite 









As  largely noticed  in  the  literature,  the main shortfalls  in  the rationalist  tradition of neo‐
realist and institutionalist  IR theories can be ascribed to their micro‐economic theoretical 
assumptions, as the unitary agency of the states and the reduction of their interests to set 





(2002:  357‐58).  By  implicitly  postulating  unitary  and  static motivations  to  the  states  as 














their  interests  and  behaviour  are  treated  as  independent  and  grounding  discursive 
structures. By radically criticizing any materialism, they unilaterally assign the relevant causal 
role to the discursive sphere or ‐ at least – focus on it as the privileged source in order to 
analyze  the  State  interests. As Ashley pointed out  “[t]o have power,  an  agent must  first 
secure  its  recognition as an agent  capable at having power” and such  recognition would 
depend on the shared meanings of a social community (Ashley 1982: 291‐92; see also 1981): 
so the power as such – and not the peculiar form and expression of it – is originated by the 
pre‐existing  discursive  structures  of  each  different  human  community,  without  any 








source  of  the  material  interests  (Wendt  1999:  122-23).  The  culture  is  intended  as  the 




change  in  the  supervening  structure.  The  discursive  level  so  assumes  an  ontological 
autonomy and priority  in  the  constitution of  the  State  interests  and behaviour, which  is 
opposite and symmetrical  to that of  the neorealist model. A similar  idealist  reductionism 
affects the concept of international society in its different variants, by entailing a separate 
ideal  sphere conditioning  the system of  the egoistic behaviour among States,  the  former 
consisting in the mutual recognition of common interests and shared values (Bull 1977; Bull 







of  capitalism and affecting  the  same positive constitution of  the States and  social  actors 
(Kiersey and Stokes 2011). The neoliberal ‘governmentality’ is then abstractly depicted as an 
all‐embracing  pervasive  dimension  of  in  which  the  concrete  conflicts  among  States  and 
social  groups  are  neglected  in  so  far  as  the  governmental  practices  “are  not  ultimately 
functional to the interests of any social group or class” (Weidner 2011: 28).      
 
 According  to  a Neo‐Gramscian perspective,  the  states  require  to be  reconceptualised  in 
terms of both its constituent agencies and the across‐the‐border power relations in which it 
is embedded in the capitalist world economy. Far from the unitary‐actor model, then, such 
a  theoretical  approach  requires  to  disaggregate  the  state  as  the  set  of  normatively 
institutionalized power  relationships  among  social  groupings, which  tend  to  reproduce a 
coalition of leading interests so as to define the whole functions and purposes of the state 
apparatuses  in  front  of  the  whole  civil  society  and  in  the  international  sphere.  Such 
coalitions, intended as a bloc of leading domestic and transnational social groups, in their 







nodal  point  of  the  political  struggles  by  competing  social  groups  for  the  normative 
institutionalization  of  their  conflicting  interests  (Jessop  2002:  chap.  3;  2008:  9‐11). 
Nevertheless,  as  product  of  past  social  struggles  and  compromises,  the  latter  cannot  be 
reduced to a simple instrument totally at disposal of the alternating ruling groups, entailing 
the legal fixation of a selective system through which it allows the differential access of the 



















model  of  state,  the  relational  and  class‐based  approach  conceptualizes  it  as  the 
institutionalised complex sanctioning the power relationships  in a defined society. As the 
highest holder of power in a definite territorial context, affirming as legitimate by a relatively 
stable  juridical  and  institutional  configuration,  the  modern  state  is  best  grasped  as  the 
hierarchical multi‐level system of apparatuses ordered to the government of a community, 
from  a  centralized  authority  to  more  peripheral  and  dispersed  agencies,  assigning 
differential power capabilities and functions to the social classes and fractions under its aegis 
(Jessop 2002, 2008). The so called civil society have a constitutive relationship with the state 
apparatuses,  from  the  narrower  organizational  forms  aimed  at  the  occasional  or 
continuative  influence  till  their  direct  control  through  political  organizations,  because  of 
their power prerogatives  inasmuch as selective channels for  the societal  interests.  In this 






necessary  reference and  target  for  the  societal and economic  interests,  inasmuch as  the 
former have  the  authority  to  translate  the  respective  interests  into policies.  Against  any 
instrumentalist view of the State economic role, these governing groups – as expressing a 
distinctive  agency  –  have  by  definition  an  essential  mediating  role,  aimed  at  settling 
variegated  societal  demands  into  political  and  governing  action.  In  a  liberal‐democratic 






 Given  the constitutive role of  the political mediation  to set and  integrate  the conflicting 
societal  demands,  a  realistic  perspective  on  State  power  could  be  framed  in  the 
aforementioned  approach,  in  terms  of  socio‐political  blocs,  struggling  to  constitute  the 
content  and  purpose  of  State  action.  As  we  will  see  now,  such  a  State/societal 










one  the merits  of Moravcsik  liberal‐intergovernmentalism  (Moravcsik  1993,  1997,  1998, 
Moravcsik  and Vachudova 2003). By  taking  into account  the  internal domestic  cleavages 
among societal actors, his approach defines state preferences as the product of the internal 
leading  economic  interests  influencing  the  governmental  choices  and  so  affecting  the 
European  integration.  He  empirically  tests  the  political‐economic  theory  of  preference 




former.  The mediation  of  the  domestic  economic  interests  into  governmental  decisions 
allows Moravcsik to combine them into the preferences of the negotiating States as unitary 
rational actors (Moravcsik 1997: 538‐541; 1998: 22‐24), so framing their interactions into an 
intergovernmental  bargaining  model  based  on  the  Nash  solution  and  explaining  the 
institutional pooling/delegation of their sovereignty through a focus on the political need of 
promoting credible commitments (1998: 60‐67, 73‐77). There are at least criticisms to move 







Moreover,  the  state‐centric model  cannot account  for  alternative  strategies of  collective 
action  by  the more  transnationalised  economic  interests,  like  the  role  of  the  direct  and 





and Ryner 2003; Bieler 2006; Van Apeldoorn et al. 2010),  including  the regulation of  the 
financial markets (Bieling 2003, 2006; Graz and Nölke 2007). Yet, it could be objected that 
even  in  these cases  the economic  interests have been mediated and  represented by  the 
member  state  governments,  who  formally  and  politically  had  the  imputation  (so  the 
responsibility) of  the European agreements accepted. But  if Moravcsik demonstrates  the 
overwhelming causal  relevance of  the producer  interests  in  the EU  integration history, a 
deep  ground  is  offered  to  shift  the  research  focus  on  the  formation of  these  economic 
interests both on a national and international level, as well as in the transnational formation 
of  shared  interests  and  strategic  actions.  Furthermore,  a  focus  on  the  constitution  of 
conflicting transnational economic coalitions, as bloc of interests affecting the governmental 




















relevant  channel  of  influence  for  the  interest  groups,  but  as  the  unique  agent  of  their 




are  nonetheless  assumed  as  the  first  driving  forces  of  the  EU  decision‐making  (van 
Apeldoorn, Overbeek and Ryner 2003: 22‐24). The same deficiency could be noticed even in 
the syntheses between neofunctionalist and institutionalist accounts (Sandholtz and Stone 






capability of  the member states  to control outcomes and  further development of policy‐
making  processes  (Stone  Sweet  and  Sandholtz  1998:  4‐5,  11‐15).  If  intergovernmental 
bargaining  lies  at  the  core  of  the  EU  founding  treaties,  the  pressures  for  furthering  the 
institutionalization  process  and  locking‐in  the  national  sovereignties  come  from 
transnational‐oriented  economic  actors.  The  development  of  supranational  institutions 
strengthen  and  prompt  the  transnational  business  sectors,  in  a  self‐sustaining  dynamic 
gradually dismissing member States to a ‘reactive’ role. This approach so comprehends the 
fruitful insights of the historical institutionalism, such as the refinement of the concept of 
‘institutional  path‐dependence’:  i.  e.    a  historical  account  on  how  a  set  of  institutions 
produce  positive  feedbacks  triggering  their  self‐reproduction  and  development  as 











domestic  and  transnational  fractions  of  capital.  The  neo‐functionalist  argument 
overestimates  the  role  of  the  supranational  institutions  as  privileged  targets  for 
transnational  economic  actors.  If  the  leading  role  attributed  to  the  regional  and 




member  states.  Therefore,  an  assumed  privileged  connection  between  supranational 
institution and transnational interests underestimates the capability by the latter to exploit 
all the significant channels of influence. In accordance with neo‐functionalism, however, the 





also  provide  a  better  account  of  the  institutionalisation  dynamics.  The  historical 
institutionalist account takes the supranational institutions as the given and primary causal 
factor of the agents’ power, so without being able to explain their same constitution from 






by the supranational  institutions  is assumed as the primary actual  force of a  tendentially 
cumulative and coherent  integration pattern, not as result of struggles and compromises 
among competing interests, linking them to the changing power balances in the European 
arena. Moreover  the  rising degree of  the  ‘transnational exchanges’  could not be alone a 
sufficient explanatory variable of the increasing institutionalisation of the European space 
(Fliegstein and Stone Sweet 2001: 34‐36; Stone Sweet, Fliegstein Sandholtz 2000: 18‐20): 






sum,  such  a  perspective  underestimates  the  different  strategies  and  tactics  adopted  by 
transnational agents to foster their interests in the EU context, as well as the significance of 









Nevertheless,  even  in  these  formulations  the  preservation  of  a  neofunctionalist 
developmental logic falls short of a realistic account of the power relationships and conflicts 
engendered  by  competing  models  of  capitalism,  so  as  to  treat  the  European 
institutionalisation as an essentially cumulative and one‐directional process. The model of 




‘priming’  cycles, as essentially  concerning  the economic  integration, and  ‘transformative’ 
ones, related to the building‐up of a European polity structure, actually separates processes 
that are intertwined and mutually conditioned. In the end the neofunctionalist logic linking 
the  economic  to  the  political  spill‐over,  essentially  based  on  the  increasing  constraints 
created  by  the  path‐dependencies  of  the  institutionalisation  process,  remains  the  core 
prediction  of  Schmitter’s model  (2004:  32‐33), which  neglects  the  possible medium  and 
long‐term disintegrative effects of the contradictions and cleavages engendered by the same 
regional  integration  between  powerful  and  weak  member  states,  transnational  and 
domestic  fractions  of  capital.  In  her  work,  Niemann  offered  a  more  adequate 
conceptualisation on the complementariness of a minimal rationalist assumption (limited to 










perceptions of  the  ‘plausible’  and  ‘compelling’  character  of  those  structural  pressures  in 
order to act upon them (2007: 31), without taking into account the different causal power 
of  some agents  in  producing  and  controlling  such  structures  and,  at  the  same  time,  the 
different  empowerment  conferred  to  some  agents  by  the  same  structures.  Similarly 
inadequate  is  the  treatment of  the  ‘exogenous  spill‐over’  related  to  the various external 
pressures  on  EU  regional  integration  (2007:  32‐34):  international  interdependence, 
competition and ‘prevailing policy paradigms’ are simply enumerated without framing them 
into  clear  grounding  structural  factors,  nor  it  is  clear  what  are  the  relevant  agencies 
intervening and acting upon them. Even in the case of the ‘political  spill‐over’ there is any 
consideration  of  the  structural  conditions  fostering  differential  socialisation  at  the 
European‐level for the agents involved (2007: 36‐37), as well as in the strictly related ‘social 
spill‐over’  among  governmental  officials,  where  the  learning  processes  are  spuriously 
framed  according  to  a  rationalist  ‘communicative  action’ model  failing  to  give  a  realistic 
account of the power relationships, by treating as rational validity‐seeking processes and not 
as societal  interests seeking  to prevail against each other  (2007: 39‐42). All  these factors 












Risse 2001:  9‐15; Cowles  2001:  161‐62;  Sbragia 2001:  81).  By  gauging  the degree of  ‘fit’ 
between the Europeanization processes and the domestic institutions as the criterion for an 
evaluation of the latter ‘adaptational pressures’, these scholars tell us just a part of the story, 
















factor  entailed  in  a  social  relationship,  such  as  the  non‐discursive  structural  conditions 
defining  the  agents’  position  and  differential  power  capability  in  a  social  system,  and 
hypostatized  as  the  theoretical  relevant  source  of  the  agents’  interests  and  choices.  As 
corollary  of  this  assumption,  the  majority  of  the  constructivist  scholars  focus  on  the 
constitutive dimension of  the given  EU shared norms, values and prevailing  imaginary  in 
shaping the actors’ identities, interests and related strategic behaviour , without questioning 
the  power  asymmetries  originating  and  supporting  them.  So,  according  to  the  most 
theoretically  developed  constructivist  approach,  the  process  of  “norms’  internalisation” 
shaping the identities and interests in the EU policy‐making is analysed in terms of a shift 
from  the  individualistic  logic  of  consequences  (strategic  rationality)  to  the  ones  of 
“appropriateness”, where the agents first assume a shared role in a non‐reflective way, and 
then  consciously  internalise  a  normative  framework  as  recognised  communicative 
rationality (Checkel 2001, 2005). The EU supranational institutions and comitology system 
are  thus  deemed  to  produce  such  a  ‘normative  suasion’  process  gradually  removing  an 
original instrumental rationality in the governmental and societal actors involved in the EU 
policy‐making,  so  as  to  replace  it  with  a  deliberative‐based  and  rationally‐persuasive 
formation of the political  interests,  implicitly  linked to a post‐national ‘European’  identity 
(Checkel 2005: 812). Nevertheless the contributions contained in the same special issue of 
                                                            










(Zürn  and  Checkel  2005:  1058‐59,  1061‐62).  Yet,  what  limits  such  socialisation  model, 
bridging the two types of rationality, is an individualistic and simplified conceptualisation of 
what  is  ‘rational’  in an agent/structure  relationship. By  taking a  rational‐choice model of 
rationality  as  first  degree  of  the  socializing  mechanism,  such  an  approach  neglects  the 
relevance of prevailing or conflicting paradigms of rationality as analytical starting point: so 
in the next steps of the socialisation the power imbalances conditioning the internalisation 




evidence  is  given  to  such  a  totalizing  internalisation  of  the  agents  into  such  a  pure 
deliberative‐rational normative sphere. As Moravcsik noticed the constructivist hypotheses 
on the specific socialisation‐persuasion dynamic offered by Checkel are largely overlapping 
with  those of  the  rationalist bargaining  theories  (Moravcsik 2001: 232‐34; Checkel 2005: 
813), so as to make of the former an ‘idealistic’ – if not ideological – distortion of the latter, 
attributing to an unproved autonomous causal power of discursive changes and  ‘sincere’ 
learning  process what  is  actually  rooted  in  the  relative  power  capabilities  of  the  agents 
involved.  The  individualistic  assumptions  underlying  this  approach, moreover,  make  the 
socialisation causal claims problematic to ascertain and unproved: it is not clear how it could 
be  possible  to  verify  the  presence  of  purely  argumentative‐led  agreement  and  decision‐
making (escaping the possible ‘rhetorical deception’ by the involved actors, see Moravcsik 






different  roles  of  the  societal  agents  in  it.  On  the  contrary,  according  to  the  above 
constructivist relational assumptions, the discursive sphere is the battlefield of conflicting 
peculiar  interests  striving  for  their  ideological  hegemony,  the  issue  at  stake  being  the 










making  than  the  integration  theories,  we  find  various  research  strands  which  offer  a 
conceptualization of the EU polity stressing  its complex nature as a unique case of multi‐
level,  polycentric  and  ‘quasi‐state’  type  regional  governance,  differing  from all  the other 
international  institutions and so showing the features of an entirely new form of political 
domination  (Schmitter  1996;  Ruggie  1993).  This  alternative  research  program  found  a 




13,  2006:  121‐124;  Eising  and  Kohler‐Koch  1999:  4;  Kohler‐Koch  1999:  13).  Far  from 
representing a coherent theoretical address, the core of such a literature derives from the 




the  path  to  a  different  approach  in  the  study  of  policy‐making  beyond  the  classical 
pluralist/corporatist dichotomy (Streeck and Schmitter 1991), by disaggregating the state‐
societal  interests  intermediation  into  sectional  policy  clusters  in  which  different  public 
officials,  bureaucracies  and  private  interests  are  intertwined  in  closed  niches  of  power 
through which the policy‐making takes form (Rhodes 1990, 1996; Jordan 1990; Jordan and 
Shubert 1992; Rhodes and Marsh 1992a, 1992b). These scholars highlight the formation of 
mutual  relationships  of  exchanges  between  public  and  private  actors  as  the  core  of  a 
fragmented  policy‐making  prompted  by  relatively  independent  governmental  and 
administrative  agencies,  together  with  private  actors  capable  to  provide  the  required 






Marsh  (1992a),  this  approach  provides  an  heuristic  model  highlighting  the  peculiar 
configurations  of  public  and  private  actors  gathered  into  specific    characterized  by  key 
variables such as their insularity, membership stability and resource‐dependency patterns, 
so  that  a  continuum emerges  going  from  loosely  integrated  issue‐networks  (Heclo 1978; 
Jordan  and  Schubert  1992),  to  the  tightly  institutionalised,  fix  and  selective  ones, 
constituting separate policy‐communities inside the state polity. Originally devised to the UK 




issue‐specific  policy  subsystems  and  routinized  bargaining  niches  especially  under  the 
centrifugal pressures exerted by sectorial and conflicting transnational economic interests 
(Marks, Hooghe and Blank 1996; Hooghe and Marks 2001; Eising and Kohler‐Koch 1999: 5). 
Such  a  governance  model  decentralizes  the  authoritative  allocation  into  differentiated 







meets  the Neo‐Gramscian attention  to  the different  configurations of  public  and private 
interests determining the  State/society complexes. But if it represents an essential source 






analysis  of  the  networks’  formation  and  reciprocal  relations.  The  network  governance 








require  a  deep  reassessment  of  the  differential  relevance,  stability  and  influence  in  the 
overall governance of  the networks  taken  into account.  Inasmuch as  the policy‐networks 





resource‐dependency  patterns  they  promote. Without  a  proper  account  concerning  the 






mainly  on  separated  functions  according  to  specific  sub‐systems  aiming  at  the 
differentiation  of  the  societal  constituencies  through  an  output  and  efficiency‐based 
legitimization  (Hix  1998:  34;  Kohler‐Koch  1999:  23‐24; Majone  1996).  The  framework  of 
power thus drawn up ends with a technocratic and functional‐based pluralist account which 
underestimates the capability of the leading economic/political interests to ‘spill‐over’ the 
policy subsystems so as  to condition encompassing changes  in  the EU  integration.  In  the 
same  way,  the  ‘regulatory’  interpretations  of  the  EU  network    governance  assume  a 
restricted  and  biased  concept  of  regulation  as  functionally  insulated  from  distributive 
concerns  and  inherently  Pareto‐efficient,  while  it  is  largely  recognized  that  the  latter  is 
actually an alternative form of redistributive politics, so entailing and engendering the more 







ultimately  depend  the  particular  issue‐policies.  Being  precisely  at  stake  the  greatest 
39 
 
transnational and domestic economic  interests –  together with  their  implications  for  the 
states’  power  position  in world  capitalist  system  and  the  expanding  prerogatives  of  the 






States,  the  plural  ‘heterarchy’  of  the  institutional  networks)  according  to  a  specific 
institutional  strategic  selectivity  of  the  policy  outcomes  admissible  to  the  efficient 
functioning of  the prevailing model of capitalist accumulation  (Jessop 2008: 218‐19).  It  is 
multi‐scalar polity in the sense that it could not be reduced to different regional multi‐levels, 
going from the State governments to the supranational institutions, but it must be analysed 





making  possibilities  of  the  governing  groups  (Jessop  2008:  220‐223).  Focusing  on  these 
policy‐selective functions of the governance institutions, even in a complex framework as 




















69,  231‐235).  The  author  argues  the  pluralism  of  interests  represented  in  the  EU  to  be 
protected  and  supported  by  a  complex  institutional  architecture  in  which  the  decision‐
making  is  fragmented, by ad hoc  provisions of  the Commission  in  favour of  the weakest 
parts, like the founding of NGO from civil society, by the gradual discipline introduced by the 




vertical  line  (from  the domestic  to  the  transnational  oriented  capital),  an horizontal  one 
(differences  in  the  sectors)  and  in  time  (variance across  the  issues)  give a picture of  the 
business  interests  as  a  highly  fragmented  and  unstable  dimension,  unable  to  organize 
themselves  so  as  to  routinely  dominate  the  EU  decision‐making  processes  (Hart  2010; 




232‐233).  Yet,  this  conclusion  hardly  serves  to  demonstrate  an  effective  pluralism  in  EU 
interest intermediation. Indeed, there is no contention that business interests are diversified 












mediation  and  outcomes  of  the  legislative  process more  than  different  non‐corporate 
demands.  As  Greenwood  well  showed  (Greenwood  2011:  65‐107)  business  organized 
interests have been the first true lobbying actors and Europeanized constituency for the EU. 




supranational  institutions  inasmuch  as  they  build  trustful  relationships  with  the  EU 
bureaucracies by assuming specific standards of behaviour (Coen 2009; Bouwen 2002). The 
need of qualified expertise to balance the reduced technical resources, together with the 
need  of  input  legitimacy  from  relevant  stakeholders,  brings  the  Commission  to  create 





directorates and officials.  These  interests are able  to exploit both  the direct and  indirect 
lobbying channel ways through domestic and European routes, so as to be the actual ‘most 
present’ providers of informational and legitimacy input for the economic governance of the 





these  interests  gain  a  degree  of  privileged  access  to  the  informational  exchanges  with 
bureaucracies, who gradually rely upon the former in the provision of ‘technical’ expertise 
and  legitimacy,  so  to  constitute  relatively  closed  and  business‐oriented  ‘epistemic 
communities’  (Saurugger  2002,  2003;  Gornitzka  and  Sverdrup  2008).  Against  the  elite‐
pluralist  conclusions,  the  empirical  studies  demonstrated  how  the  leading  transnational 
business  actors,  exploiting  all  the  formal  and  informal  channels  of  influence,  acquired  a 
political  relevance  in  front  of  the  EU  intergovernmental  and  supranational  institutions, 
which  is  precluded  to  other  economic  and  societal  interests  (Green  Cowles  1995,  1996; 





















the  input  in  the  same agenda setting and  then  to  condition  the quality  standards of  the 
informational  exchange.  However,  the  underlying  assumption  of  a  free  and  competitive 
market  of  informational‐goods  excludes  the  case  of  a  systematically  biased  relationship 
between  demands  and  offers  of  these  peculiar  goods,  whose  possible  monopolization 
radically alter the pluralist exchange mechanism. Although formally recognizing the political 
nature of the information provided, these authors actually treat them in term of technical 
expertise,  so  to  reduce  the  incentives  for  their  fair  and  reliable  provision  to  the  aim  of 
improving  and  preserving  the  ‘reputation’  in  front  of  the  EU  bureaucracies  and  the 
competing information‐providers (Eising 2007a: 387). The reliable information in this case 
coincides with the policy preferences of the most relevant business actors, either in directly 




the  different  structural  positions  of  the  economic  sectors  involved  and  their  effects  in 
conditioning  the  same  input  demands  comes  to  be  neglected  by  simply  postulating  the 
exclusive entrepreneurship of the EU institutions.  














relevant  insights  of  the  above  strands  of  researches,  though  framing  them  in  a  more 




fail  to  conceptualize  and  frame  the  agency  of  those  economic  interests  related  to  the 









concrete  capitalist  actors:  the  both  considered  as  the  socio‐economic  content  of  the 
European integration whose analysis is deemed to be the necessary premise for an adequate 















the  EU  policy‐making.  The  history  of  European  integration  requires  to  be  framed  in  the 
context of the penetration of the post‐War hegemonic US model of capitalism, the gradual 
formation of a European distinct ‘social market’ and corporatist model under the leadership 





i.  e.  those  systemic  transformation  linked  with  the  trends  in  the  globalization  of  the 
productive processes and in the financialization of the world‐economy which made the more 
transnationalized  and  neoliberal‐oriented  fractions  of  European  capital  as  leading 
promoters  of  the  completion  of  the  EMU  and  the  Single  Market.  This  critical‐theory 
literature on the role of transnational business in the EU single market construction already 
showed  the  inner  relationship  between  the  leading  regional  patterns  of  capitalist 







a  post‐War  Keynesian  model  in  crisis.  Indeed  such  a  conceptualization  is  rooted  in 
theoretisation of the Transnational Capitalist Class, which has been a key feature of recent 





reproductive process of  the capitalist  system, as well as  the  locus of  the political power, 
definitively  shifted  at  a  proper  transnational  sphere  which  theoretically  (and  politically) 
demise  the  role of  the  State politics,  as well  as of  the  class  conflicts  at  a  domestic  level 
(Robinson 2004). According to the latter scholarly strand, the TCC is treated not as an uneven 
and conflictual event of emerging class formation in contemporary capitalism, but rather as 
a  straightforward  incremental  process  or  an  already  accomplished  fact,  constituting  the 






between  the domestic  social  class  and  the more  transnationalised  fractions  of  capital  in 
terms of conflicting ‘hegemonic projects’, so elaborating a more refined and theoretically 
productive  account  on  the  European  Integration  (van  Apeldoorn  2002,  2004).  Such  an 
approach emphasizes the struggles and compromises among competing blocs of states and 
classes  alongside  leading  domestic  and/or  transnational  interests  defining  different 
hegemonic ‘attempts’ to affirm a capitalist model. A proper State/class analysis could better 
reframe that same notion of historic bloc in terms of coalitions of governments and leading 
societal  interests.  According  to  this  view  the  different  patterns  and  coalitions  of  leading 
states, domestic and transnational classes are taken as the proper object of analysis and the 
relevant  agencies  at  an  international  level.  Therefore,  against  the  claims  of  an  already 
unitary  and  coherent  transnational  class  agency  at  the  EU  level  as  representative  of  the 
capitalist  globalization,  the  same  Neo‐Gramscian  thesis  on  the  transnational  hegemonic 
projects requires to properly take into account in the fundamental geopolitical dimension of 
regional  historical  blocs  (see  Desai  2013),  i.  e.  alliances  and  conflicts  between  powerful 
socio‐political  blocs  and  transnationally  operating  corporate  interests.  The  transnational 
dimension does not exclude the domestic one, rather it entails the latter, in what the class 












of  the  state’s  governmental  autonomy  in  the  domestic  economic  management,  putting 
them in front of rising conflicting interests, as those related to the foreign markets’ agencies 
and the domestic broader social constituencies (Strange 1996). The activity of those actors 
which  are  mainly  responsible  for  the  further  expansion  of  the  capitalist  patterns  of 
accumulation  on  an  international  level  increasingly  overcomes  their  dependence  on  the 
national jurisdictions and market regulations, so becoming more influent in the building up 
of  the  domestic  leading  bloc  of  interests.  The  gradual  autonomy  acquired  by  such 
transnational communities could be historically considered as one of  the  leading societal 
force  of  the  commercial  and  financial  expansion  of  capital,  together  with  the  growing 
economic inter‐connectedness of the interstate system (Arrighi 2010: 12‐19). The role and 
weight assumed  in  the modern world by  such  transnationally operating agencies, whose 




the  EU  as  a  complex  patchwork  of  institutionalised  compromises  among  different  and 
conflictual  hegemonic  projects  promoted  by  leading  socio‐political  coalitions  and 
transnational  groups  responding  to  the  pressures  deriving  from  the  structural 
transformations in the patterns of international capital expansion after the disruption of the 
post‐War ‘embedded Liberalism’. According to this view, the European construction reveals 





as  the  ‘embedded  Neo‐Liberalism’  underlying  the  EMU  compromise  among  three  main 
different  political  projects,  as  the  Neo‐Liberal,  the  Neo‐Mercantilist  and  the  Social‐
Democratic ones: a compromise posing a set of structural constraints especially to the latter 
project, so as to decisively narrow the prospects of a proper hegemonic class compromise 





of  hegemonic  projects  lied  the  disjunction  between  a  centralised  monetary‐financial 
governance  and  the  grounding  intergovernmental  nature  of  the  European  construction. 
Under this point of view,  the EMU represented the highest historical achievement  in the 
process of construction of a European Single Market  to  respond both to  the competitive 
pressures  from  the  US  and  the  newly  emergent  world  economic  powers  in  the  Asian 
Continent,  under  a  new  alliance  between  the  leading  Member  States  and  the  large 
transnational European industry, while testifying at the same time the political defeat of the 
European social‐democratic parties  in  their historical attempt to rein  the destructive and 






the  market  forces  so  unleashed  into  socially  sustainable  pattern,  compatible  with  the 
protection and expansion of the welfare state (as largely discussed in the work of Scharpf: 
1996, 1997, 2009). Grounding limitations entrenched in the same intergovernmental nature 
of  the  European  integration  and  the  structurally  weak  power  position  of  the  organized 
labour at an international  level  in front of the transnational organized interests of capital 
with  the progressive disruption of  the national  corporatist  patterns  and  the  growth of  a 









the basement  the power of  the States  to embed nationally an  increasingly  transnational 
European capital. If the political gamble of the Monetary Union rested on the prospects of 
the long‐term beneficial distributive effects on the whole Continent deriving from a strongly 
integrated  and  internationally  competitive  single  market,  an  EMU  and  a  single  market 




asymmetries  among  the  same member  States,  together with  a  parallel  concentration  of 
structural power to the corporate interests at the expense of the organised labour and the 





foundation  of  the  EU  and  their  ineliminable  primacy  as  leading  agents  of  the  European 
politics.  The  inter‐State  competition  in  the  international  expansion  of  capital  has  been 
transferred  into  a  deeply  institutionalised,  juridically  normed  and  politically  integrated 
system of  cooperation  implying  a  high degree of  harmonisation  and  convergence of  the 
national fiscal and economic policies, in which the highest political decision‐making level is 
put  to  the  sphere  of  the  intergovernmental  power  relations  among  Member  States. 
Therefore, if the monetary, economic and financial policies at the EU level affect the whole 













the  intergovernmental  level  and  the  national/European  societal  interests.  So,  while  the 
European Court of Justice could be deemed to represent the more ‘supranational’ institution 
because of its strong formal independent status from the national political pressures, so as 











but  traditionally  dominated  by  the  large  organized  corporate  interests.  The  European 
Central Bank affirmed itself as a major actor in the EU economic and financial governance, 
being  mandated  to  govern  the  monetary  policies  in  a  Union  without  a  central  political 
authority, so as to actually concentrating an overwhelming authority on the Member States 
directly derived from the monetarist‐biased German‐French compromise, which established 
it  (Moravcsik  1993,  1997,  1998).  Nevertheless,  though  having  a  strong  independent  and 
















time,  the  full  status  as  co‐legislator  made  the  EP  –  together  with  the  Council  and  the 
Commission  ‐  as  main  target  of  the  lobbying  activities  from  the  organized  interests  in 
Brussels.    
 So the three main supranational decision‐makers on the economic and financial governance 
differently  relates  with  the  leading  national  and  transnational  societal  interests,  which 
remain  the  grounding  variables  in  the  study  of  the  EU  politics,  out  of  the  unilateral 
intergovernmental, neofunctionalist and transnationalist perspectives. Therefore, according 
to the Neo‐Gramscian approach here proposed, we have to look at the long‐term blocs and 














The  Neo‐Gramscian  approach  so  formulated  provides  an  alternative  and  more 
comprehensive theoretical account of the politics of financial markets’ integration in the EU. 
Indeed, even in this case the main academic literature follows the same one‐sidedness of 
the  competing  explanations  of  the  EU  integration  and  policy‐making. We  could  trace  a 
fundamental  cleavage  between  a  traditional  inter‐State  interpretation  of  the  European 
financial market  integration, mainly anchored  in  those approaches generally designed as 
Variety of Capitalism (VoC), a more recent transnationalist understanding of it, stressing the 
primary role of cross‐border firms and world financial centers in fostering the financialisation 
process  in Europe,  and a more  ‘eclectic’ methodology  separately  testing both  the above 
approaches. 
 The  intergovernmentalist  approach  traditionally  highlighted  the  structural  differences  in 
Member  States’  banking  and  financial  governance  embedded  in  the  national  economic 










one,  contrasting  the  process  of  capitalist  convergence/divergence  in  the  institutional 




convergence  force at a  transnational  level,  the market‐coordinated economies  (foremost 
the  Rhenish  capitalism)  are  depicted  as  the  other  pole  of  the  national  divergent  and 
nationally embedded forms of capitalism.  As already efficaciously observed by Macartney 
(2011:  455‐58)  such  a  framework,  although  providing  rigorous  theoretical  tools  for  a 
comparative analysis of different capitalist patterns, reduce the conflicts among different 
patterns of capitalism in too abstract binary terms, while it overshadows the overlap of both 
regulatory  and  de‐regulatory  elements  in  the  different  capitalist  modes,  as  well  as  the 
continuous hybridization of both Neoliberal and  ‘coordinated’  forms shaping as  such  the 
same  world  expansion  of  capital,  which  never  exists  in  a  ‘pure’  free‐market  and  de‐
regulatory form. Such an institutionalist and inter‐State perspective so underestimates the 
primary  explanatory  role  of  the  conflicts  and  compromises  between  national  and 
transnational leading societal interests in shaping the financial governance: if the research 
question  relates  to  the  politics  of  financial  governance,  and  its  harmonization  at  an 
international  and  European  level,  the  primary  question    must  be  directed  towards  the 
levelling  pressures  and  different  national  embeddedness  of  the  social  power  relations 
fostered by the transnational expansion of capitalism, so the different degree into which the 
corporate  and  non‐corporate/diffuse  social  interests  are  empowered  in  respect  to  the 









The  ‘dichotomist’  institutionalist  approach  influenced  even more  pluralist  and  ‘coalition‐
based’  approaches.  As  a  relevant  example,  we  could  refer  to  the  distinction  between  a 
‘market‐making’  de‐regulationist  approach  and  a  ‘market‐shaping’  pro‐regulatory  one, 
made  by  Lucia  Quaglia  (2009;  2010).  By  assigning  a  prominent  role  to  the  ideational 
dimension, Quaglia singled out these two categories in terms of rooted and stable systems 
of beliefs concerning markets’ regulation shaping the fundamental conflicting coalitions in 
the  EU  financial  governance:  the  UK‐led  ‘market‐making’  and  a  European  Continental 






at a  closer analysis.  The author  illegitimately  links  the different  features of  the domestic 
economic  and  financial  systems  to  relatively  stable  and  institutionalized  regulatory 
approaches,  reducing  them  to  the  binary  opposition  between  positive  and  negative 
attitudes  towards  the  markets’  liberalization:  but,  indeed,  no  argument  is  provided  to 
demonstrate the general stability and validity over time of such a classification. Moreover, 




terms of a changed balance of  regulatory power  tipped  in  favor of a Continental  leading 
‘market‐shaping approach in respect to the former dominance of the US‐UK market‐making 
one (Quaglia 2012): in this way the pro‐regulatory stances and the Franco‐German positions 





comparative  political  economy  and  interest  groups’  approaches.  The  majority  of  them, 
however,  is  firmly  grounded  on  a  fundamental  intergovernmental  and  institutionalist‐





broadly  neglecting  the  autonomous  relevance  of  the  transnational/supranational  agents 
(Buckley  and  Howarth  2010).  Other  scholars  compared  and  tested  the  relative  roles  of 
governments,  supranational  entrepreneurs or  the  transnational  firms, without offering  a 
more comprehensive explanatory  framework showing the  internal  interconnectedness of 






interconnectedness  among  the  national,  supranational  and  transnational  dimensions. 
Mostly focusing to the interactions between transnational corporate actors and the State 
regulatory stances, some approaches emphasized a bottom‐up societal methodology based 
on  an  integrated  view  of  the  ‘State‐market  condominiums”  (Underhill  and  et  al.  2010; 
Mügge 2006 and 2011).  In particular the approach proposed by Daniel Mügge provides a 
comprehensive  view  on  the  parallel  processes  of  market  liberalization  and  European 
integration, by focusing on the interaction of two different ‘constellations’ of socio‐political 






17). Although providing  relevant  insights on  the  changing  strategic outlook of  the major 
financial  industry  actors  under  different  conditions  of  competition,  such  an  approach 
essentially focus on the ‘politics of competition’ among firms, leaving out of its questions 
the  role  of  the  non‐corporate  societal  interests  and  so  the  specific  political mediations 
exerted by the European States and the supranational level in shaping such a process into 
‘embedded’ forms of capitalism (see the criticisms in Macartney 2010: 62‐63).  
 The  latter  point  has  been  scrutinized  by  a  growing  literature  on  the  emergence  of  a 
transnational private governance as the basis of the  ‘market‐based approach’ of the pre‐
crisis global financial architecture (Nölke and Graz 2007; Nölke and Perry 2008): although 
mainly  focusing  on  the  role  of  standard‐setting  bodies  at  the  international  level,  these 
studies  insightfully  highlight  the building  up of  regulatory  communities  and partnerships 
between  highly  insulated  public  authorities  and  corporate  actors.  Adopting  a  Neo‐
Gramscian societal‐based approaches, Bieling and Macartney proposed an analysis of the 
process of European  financial  integration, which here will  be  largely  shared  in  this  study 













treated  as  the  ‘pure  form’  of  concrete  Neoliberal  varieties  (Macartney  2009,  458‐9). 




the  ‘Neoliberal’  regulatory  and  supervisory  approach  can  be  supported  by  the  same 
capitalist states and classes in order to resolve the crisis of a previous accumulation regime, 
without implying as such a correspondent shift in the distribution of class power. Following 
van  Apeldoorn’s  coalition  framework  based  on  the  concept  of  ‘hegemonic‐project’,  the 
overall  process  of  EU  financial  governance,  as  well  as  the  regulatory  responses  to  the 




 Such  a  struggle  among  conflicting  hegemonic  projects  underlain  the  realization  of  the 
Financial  Services  Action  Plan  (FSAP),  the  comprehensive  project  for  the  creation  of  a 
European single financial market, which shaped the European financial governance in the 
crucial  pre‐crisis  period,  overlapping  with  the  international  expansion  of  the  financial 




of  the  financial  integration  prompted  by  the  FSAP,  the majority  of  EU  States  differently 
experienced a growth in the financial services compared to their GDP, a growth in the capital 
markets and an increasingly reliance of the national banking systems on the securitisation 
activities  and  other  market‐based  sources  for  the  financing  of  the  productive  sectors 
(European Commission 2007). If a US‐led market‐based framework characterized the FSAP 
agenda and its concrete outcomes, such a process has been neither linear nor homogeneous 
across  the  EU  space.  The  impact  of  the  international  credit  expansion  and  the  rapid 
development  of  financial  operations  and  innovative  products  reacted  with  Continental 
financial  systems  grounded  on  a  strict  relationship  between  banks  and  industry.  In  this 




operations  in  the  financial  markets,  must  be  understood  as  result  of  the  competitive 





pushing  for  a  more  UK‐style  approach  (Zimmermann  2011,  2012:  488‐89).  Even  if  the 
German  financial  market  grew  slowly  in  respect  to  other  EU  member  states,  the 
interconnectedness of its banking sector in the circuits of the world financial capital has been 
evident  in  the  development  of  European  financial  champions  like  Deutsche  Bank, 
Commerzbank and Allianz, as well as from the systemic role assumed by structured financial 
products  in  domestic  private  and  public‐owned  banks.  The  Basel  II  standards  on  capital 
requirements and their translation in EU are a good example of how the combination of a 
the US‐UK approach and the willingness of the Continental EU Member States to retain the 
national  regulatory  and  supervisory  power  fostered  a  differential  modernization  of  the 
banking sectors, a lacking regional coordination in the risk‐management and oversight, and 
a growing interdependence between the domestic funding channels and the transnational 
circuits of  the securities’ markets  (Claessens and Underhill 2010; Tsingou 2008). The  low 
minimum capital thresholds, the non‐mandatory character of tougher prudential measures, 
the  lack  of  counter‐cyclical  measures  and  liquidity  standards,  the  large  reliance  on  the 
internal risk‐assessment methods and the  long phasing‐in arrangements contained  in the 
first directive on capital requirement – transposing the Basel  II  international agreement ‐ 
allowed a  largely under‐regulated expansion of new sources of  credit,  securitisation and 
financing instruments for the private and public sectors, decisively contributing to the credit 
boom  and  the  asset  price  inflation  in  the  pre‐crisis  period.  In  the  expansion  of  cheap 





came  into  crisis  and  the  European  transnationalised  fractions  of  the  financial/industrial 
capital faced the need to re‐build on new foundations the geo‐political blocs underpinning 
their accumulation’s strategies. Policy makers and regulatory agencies  in  the states most 
severely  hit  by  the  crisis  rapidly  espoused  and  brought  to  the  international  regulatory 
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community  to  what  some  authors  described  as  a  ‘paradigmatic  shift’  in  the micro‐  and 
macro‐prudential  regulation  and  oversight  of  the  financial  institutions  and  instruments 
(Baker 2010, 2013). As the states heavily intervened in US and EU Member States to bailout 
defaulting banks with tax‐payers money, the financial sector’s responsibilities came to the 
spotlight  of  the public  opinion,  in  a  situation  threatening  the privileged  and  ‘behind  the 





hegemonic  bloc  prevailing  in  the  shaping  of  the  financial  services’  integration  must  be 
assessed by primarily taking into account the changes in the relations with the policy‐making 












in  the  capitalist  development  –  between  the  increasing  transnational  scope  of  financial 
markets, operators and activities, and the territorial scope of the States’ political authority 
as main agents in regulating and governing the former. In such a situation the democratic‐
legitimacy directly  regards  the  kinds  of  inputs and  the content of  such  a multi‐level  and 
globalised structure of  financial governance,  i. e. either  its biased profile  towards special 
interests or its capability to serve a general public interest (see Germain 2010 : 495‐6). The 
State‐centred problematic of democratic legitimacy requires thus to be framed according to 






and  concentrating  the  expertise  needed  to  govern  a  complex  system  shaped  by  it,  and 
international  regulatory  bodies  dominated  by  narrow  epistemic  communities  of 
public/private experts (Graz and Nölke 2008; Underhill and Zhang 2003; Cerny 2002). Such 
a process of dislocation and dispersion of authority in the emergence of the international 
financial  governance  can  be  reduced  neither  in  terms of  pure  technocracy –  that  is,  the 
formation  of  public/private  élites  of  experts  forging  a  new  international  ‘neo‐liberal’ 
consensus  ‐,  nor  confined  to  the  inter‐State  power  relationships.  Indeed,  as  the  Neo‐
Gramscian approach focuses on the proper  interaction of  the  intergovernmental and the 
transnational levels, we could better understand the technocratic aspects of such a general 




major  international  State  powers  and  the  large  transnational  corporate  players,  directly 
affecting the economic and financial policies at the national  levels,  increasingly shifted to 
both an intergovernmental and transnational sphere where narrow regulatory communities 
isolated  themselves  from  a  democratic  control  (Cerny  1999).  Indeed  such  a  tendential 
isolation  from democratic  demands  do not  imply  their  actual  isolation  from politics:  the 
fundamental  inter‐State nature of the financial governance makes the latter substantially 
dependent on the major  States’ positions and thus on the internal societal power relations 
in  the  formation  of  the  governments’  orientations.  Therefore,  even  assuming  a  strong 
dependency on  the  governments’  choices  in  the  international  regulatory  bodies  and  the 
democratic  demands,  the  intergovernmental  power  asymmetries  and  the  need  of 
cooperation among competing national interests lies at the core of the structural democratic 
deficit in the international financial governance (Held 1995: 23‐26; Dahl 1999). It is such a 
fundamental  inter‐state  power  dimension  –  together  with  its  implications  ‐,  which  is 
substantially underestimated in the debate on the democratization of finance. Moreover, a 
major argument of this literature focus on the emergence of a public sphere of debate on 
finance  at  an  international  level  as  a  largely  sufficient  requirement  to  improve  the 
democratic quality of the financial governance. Yet, if the formation of a public sphere must 
be considered indeed a prerequisite for a process of democratization, it is per se inadequate 
to  foster  the  active  inclusion  of  diffuse  and  non‐corporate  societal  interests  into  the 
decision‐making system governing finance at a global scale. Yet, given the scale and design 




weak  or  totally  absent,  in  any  case  unable  to  compete with  the  lobbying  resources  and 
expertise deployed by the large financial industry.  
 From a more general perspective, the long‐standing debate on cosmopolitical democracy 
pointed  at  the  normative  need  of  increasingly  integrated  and  accountable  international 
political  structures  of  political  authority  as  the  main  reference  and  condition  for  a 
correspondent  formation  of  a  truly  transnational  citizenship  overcoming  the  national 
boundaries  (Held  1995:  234‐60; McGrew  1997;  Held  2006:  304‐8).  Both  the  normative‐
oriented  approaches  on  global  democracy  and  the more  reformist  views,  pointing  at  an 
equal  representation  of  the  States  ad  societal  interests  in  the  international  fora, 
substantially  neglect  the  grounding  competitive  nature  of  the  inter‐State  system  in  a 
capitalist  world  economy,  making  theoretically  and  practically  unthinkable  the  latter 
compatibility with a world‐State (as well the formation of a global citizenship levelling out 








the  decision‐making  level  within  which  they  have  to  adopt  the  financial  legislation. 






level,  capable  to  bargain  with  competing  large  State  powers.  Thus,  the  problem  of  a 
democratization of the financial governance at a global level could be translated ‐ in the case 
of the EU Member States – as the problem of the democratization of the financial policy‐

















to normatively  support  such a  claim  it  suffices here  to  refer  to a very basic  tenet of  the 
democratic  theory: as Dahl noticed, democratic  legitimacy  is  incompatible with a  regime 
systematically biased to favor some economic  interests against others (Dahl 1989: 83‐96, 
322‐26). The equal inclusion of societal demands in the policy‐making process, as inputs and 
throughputs  factors, are  thus  treated here as  the  first  staring point  to assess democratic 
legitimacy.   






the  Commission  and  the  European  Parliament  ‐  and  their  reciprocal  relations.  We  will 
schematize  the main different channels  for  inputs  for each  institution respectively as the 
intergovernmental, the participatory and the representative one. The Council responds to 
an intergovernmental logic, according to which, in a system of inter‐capitalist competition, 
the  internal  hegemonic  consensus  reached  in  the  powerful  countries  depends  on  the 



















nature of  the political  party  system at  the EU  level,  the high  level of dependency of  the 
European parties to the respective dominant national parties, and the still  low degree of 
political conflict and popular involvement. Yet, the empowerment of the EP as effective co‐
legislator  in  almost  all  the  relevant  policies  pertaining  to  the  economic  and  financial 








Committee on Economic and Financial Affairs  (ECON) –  is a main target of  the organized 
interests  in Brussels. As noticed  in  the  literature,  its  institutional  features and  its  role as 
supranational  legislative  assembly,  made  them  mostly  exposed  to  European‐wide  and 
transnational  interests  (Bouwen  2003,  2004a,  2007;  Lehmann  2009),  even  if  the  links 
between MEPs and their national constituencies are indeed not elicited. Therefore, in our 
framework  the EP will  be  treated as aggregator and mediator of  the both  the European 













national  and  transnational  firms,  together  with  their  representatives’  associations  and 













properly  understand  the  Commission  policy‐making  in  terms  of  complex  mediations 










How  could  we  contextualize  these  three  input/throughput  conditions  of  democratic 















is  low,  because  considered  too  technical  and  less  relevant  in  the  citizens’  daily  life, 
disincentivizing  political  parties  and  representatives  to  invest  in  them,  at  the  same  time 
hindering  the action of societal entrepreneurs  in mobilizing citizenship,  so as  to  favour a 
closed lobbying environment far from the citizens’ concerns. Yet, in specific circumstances, 
those  same  economic  and  financial  issues  could  raise  to  the  public  attention,  becoming 
political  salient  and  reverting  the  trends  typical  of  a  ‘quiet  politics’  situation.  Therefore, 
while not implying as such any empowerment of non‐corporate organized interests, a high 
level of public salience could be deemed to be at  least a necessary condition for such an 
empowerment  to  take  place.  Indeed  the  worst  crisis  experienced  in  the  EU  from  its 
foundation  is  a  good  candidate  for  such  a  “non‐quiet  politics’  situation.  Thus,  we  could 
suppose  that  the widespread  public  attention  on  the  issues  related  to  the  financial  and 
banking governance would have made the governments and the European supranational 
institutions  in  front of  the need to respond  to citizens’ demands and perceptions on  the 























represents  a  complex  set  of  legislative  initiatives  with  broad  economic  and  societal 
repercussions  on  the  EU  member  states,  the  different  stakeholders  and  the  European 






and  European  debate  on  the  role  and  responsibilities  of  the  banks  and  the  financial 
institutions. The crisis of the previous market‐based paradigm in the international financial 
governance and the launch of a new agenda on financial regulation from the G20 in 2008, 
soon  translated  by  the  EU  and  the  single  Member  States  in  a  new  comprehensive 





compromised  legitimacy  and  confidence.  Therefore, we have here  an  interesting  case  in 
which the financial industry interests, endowed with a structural economic power and an 
amount of  lobbying  resources  far exceeding  that of other Civil  society groups,  face non‐
business  interests  strongly empowered by a new set of political opportunities.  In  such a 
cadre,  the  role  of  the  EU  institutional  and  policy‐making  framework  in  avoiding  biased 
influence opportunities has been thus crucial. 
The outcome of  the  reform of  the  financial  governance  in  the EU will be explained here 
















































































interests  (and  possibly  between  them)  constitutes  the  ‘content’  of  a  socio‐political  bloc, 
which  is  its  own  ‘hegemonic  project’  aiming  at  shaping  the  economic  and  financial 
governance.  The mediation  and  composition  of  competing  hegemonic  projects,  possibly 
under the leadership of a dominant socio‐political bloc, determines in the end the outcome: 
in this case a reshaping of the existing financial regulatory framework. The box including the 
“International  regulatory  institutions”  points  at  the  possible  influence  and  mediation 
exerted between both the major political authorities, even if – as such – it is not treated here 











both at  the EU  level and  in  the  large Member  States,  the more a  socio‐political bloc will 
include them.  
 
In  sum,  we  could  expect  such  socio‐political  blocs  being  tendentially  dominated  by  the 
mediation  between  interests  of  the  transnational  financial  industry  and  the  domestic 
economic/financial  interests  of  the  large  EU  States  (notably  Germany,  France  and  UK). 
Nevertheless, the higher public saliency and the political pressures regarding the financial 
regulatory  issues,  empowering  the  regulatory  societal  demands  to  the  national  and 
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European  policy‐makers,  the  more  the  corporate  interests  will  have  to  be  mediated, 
consequently  affecting  the  content  of  the  socio‐political  bloc  in  favour  of  non‐corporate 
interests.  In  this  study  we  want  to  assess  if  and  how  the  post‐crisis  reform  context 
empowered  the  non‐corporate  regulatory  demands  in  respect  to  the  financial  industry, 















the  transnational  European  financial  industry,  b)  the  medium  and  small‐sized  credit 
institutions  (including  savings,  cooperative  and  publicly‐owned  banks),  c)  the  ‘business‐
related’ interests (see below). On the contrary, the non‐corporate interests will be defined 

















informal  and  narrower  corporative  form  of  collective  action  and  socialisation  for 
transnational fractions of capital engaged in the EU policy‐making. As greatest TNCs in the 






1995;  van  Apeldoorn  2002;  Holmann  and  van  der  Pijl  2003:  80‐84).  The  advantages  in 
expressing the larger transnational European firms (so endowed with a relevant structural 
power)  and  in  being  an  exclusive  club with  a  concentrate  and  flexible  decision‐making 
nature, allow us to treat these aggregating forms among the most relevant in our analysis. 
Here  I will  take  into account the positions of the European Financial Services Roundtable 
(EFSR)  and  the  European  Roundtable  of  Industrialists  (ERT),  as  the  two  main  European 
forums representing the major transnational firms. 
3  ‐ The  international  trade organizations,  representing  the major  segments of  the global 
financial industry and mainly dominated by US transnational firms, must be considered as 
primary  lobbying actors  in front of the  international regulatory  institutions and standard‐
setting  agencies,  like  the  Basel  Committee  on  Banking  Supervision  or  the  International 





agenda  and  standard‐setting  which  actually  condition  at  least  the  overall  frame  of  the 
European reform initiatives. As we will see the case of the Basel III standards and the their 
transposition  in  the  Capital  Requirements’  package  represent  a  striking  case  of  such  an 
international sphere of corporate lobbying which, although being not directly engaged the 
EU politics, indirectly affects it. 
4  ‐  The  EU  Trade  associations  and  federations  could  be  considered  as  the  first  regional 








and  contradictory  nature  of  the  interests  there  comprehended,  hindrance  their  actual 
influence capabilities as constituency of the European policy‐making institutions, by making 
their  collective action slower, harder and uncertain  (Greenwood 2003, 2011; Coen 2007, 






European  corporate  class  agency.  For  this  reason,  the  European  trade  associations  and 
federations representing the financial industry and business will be treated in this research 
as relevant proxies of a corporate class agency at the European level. 
5  ‐  The  national  trade  associations  and  federations.  They must  be  treated  as  the  main 




their  influence  capabilities  to  the  EU policy‐making:  the different  economic  and political 
capabilities  of  the  related  governments  in  front  of  other  European  countries.  Such  an 
intergovernmental  dimension  is  relevant  inasmuch  as  domestic  trade  associations 
successfully lobbying large and leading Member States’ governments in the EU negotiations 
could be expected to be more influent in the overall European policy‐making in respect to 
domestic  associations  successfully  lobbying  weaker  and  smaller  States:  the  German 




fact,  such  as  aspect would more  precisely  be  related  to  the  economic  relevance  of  that 
specific national business sector in the European and international contexts. Therefore, the 
bankers’ associations of small countries like those that Luxembourg could be expected to be 
relevant  inasmuch  as  occupying  a  noticeable  market  share  in  the  European  financial 
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services.  Yet,  because  of  the  structural  relevance  acquired  by  the  financial  sector  in  the 
national economies as such, and considering the different degrees of economic power as 
grounding  major  cleavage  among  the  Member  States,  we  could  nonetheless  assign  a 
prevalent role to the trade associations of the leading States as those in a better position to 







whose  functions  directly  serve  firms  and  trade  associations  in  the  achievement  of  their 
interests. With the impressing growth and professionalization of the Lobbying activities in 








so  that we  have  to  consider  their  specific  role  as  bearers  of  the  corporate  interests. As 
judicial lobbying instrument, the size and complexity of the juridical apparatus underlying 
the governance of the financial markets in Europe fostered the growth of specialised law 













7  ‐ Finally, by exerting mainly  indirect  lobbying pressures  through their authoritativeness 
and  diffusion  of  expertise  among  the  relevant  policy‐makers  and  stakeholders,  the  pro‐
market  think‐tanks  and  discussion  forums  provide  that  kind  of  intellectual  guidance  and 
benchmarking deeply affecting the same contours of what is recognised as ‘scientific’ and 
admissible in the narrow expert communities at the head of the European and international 
financial  governance.  The major  European and  international  think  tanks often  retain  the 
concrete  power  to  shape  –  together  with  the  most  influent  economic  newspapers  and 
journals  ‐  the  major  debates  on  the  salient  regulatory  issues,  so  as  to  influence  the 
perceptions  of  the  issues  at  stake  in  their  specific  specialised  or  larger  publics,  possibly 










1  ‐  Organizations  of  consumers,  retail  users,  small  investors  and  shareholders.  As 
representing the broad array of small‐medium depositors, financial services’ users, and small 







potentially  represented  and  defended  by  these  organizations,  as  well  as  the  specific 
provision to empower it in the aftermath of the crisis to balance the overwhelming structural 









restrictions  and  social  cuts  resulting  from  European  economic  responses  to  the  crisis, 
demanding  intensive  recovery  plans  to  avoid  the  economic  recession,  and  just  the most 
specialised Unions effectively targeted at the EU level the reform of the financial sector. The 






concretely  coalescing  with  the  pro‐regulatory  main  NGOs  and  pressure  groups  as  true 
societal counterparts of the corporate interests. 
3  ‐ NGOs, pro‐regulatory  think  tanks, pressure groups. Within such a broad category, we 
could gather  the different organized groups sharing a  fundamental pro‐regulatory stance 
and  advancing  far‐reaching  positions  for  structural  changes  in  the  governance  of  the 
financial system. As we will notice these groups are variegated and extremely different: from 
a progressive  think  tank  like  the Amsterdam‐based Centre  for Research on Multinational 
Corporations (SOMO), to international environmental organizations as Friends of the Earth. 
But  undoubtedly  the  most  interesting  organization  to  consider  in  the  financial  reform 
process is the think‐tank/pressure group Finance Watch: an broad organization specialised 
on the financial matters aiming at reforming the financial governance in Europe, making it 






lobbyists  in  the EP,  retaining an almost  total  control on  the external  technical  expertise, 
needed to assist the MEPs in their actual work on the financial reforms. After a successful 
response from several Civil society organizations,  in December 2010 some of those MEPs 




Civil  society.  Thus,  Finance  Watch  represents  a  unique  kind  of  MEPs’  response  to  the 
dominance  of  the  financial  industry  and  a  trans‐sectorial  advocacy  group  producing 


















distinction must be traced between access and  influence, making  it needed to clarify  the 























basic  difficulty,  it  must  be  added  –  in  the  case  of  interest  groups  –  the  different  and 
simultaneous channels of  lobbying,  the presence of counteractive  lobbying  (as well as of 
concurrent factors in the causal connection) and the degree of influence wielded at different 


























enquiring  strategies,  this  approach  faces  a  basic  limitation:  being  designed  for  small‐N 




concurred  in  the  production  of  the  outcomes,  as  observed  by  the  author,  are  hardly 





asked  to provide a  self‐assessment of  the exerted  influence or a peer‐judgement on  the 
influence carried on by other groups (Pappi and Henning, 1999; Dür 2008b). Nevertheless, 
being entirely based on the self‐estimation of the actors involved in the case‐studies, this 
method  could  hardly  bring  to  scientifically  acceptable  results:  the  statements  and 
perceptions  by  the  actors  could  be  systematically  biased,  especially  in  a  field where  the 
lobbyists  have  strong  tendency  of  deception  (either  overrating  or  hiding  their  level  of 
influence) as well as  the EU public officials  (who would hardly admit  to be  influenced by 




order  to better  single out  the  role of  the private  interests  – have  treated  the degree of 







US  position  on  the  Framework  Convention  on  Climate  Change  by  Verschuren  and  Arts 


















could  bring  about  to  contrasting  results  and,  if  it  could  allow  exploiting  their  different 






the  same  shortcomings  already  highlighted  and  could  be  hardly  adopted  to  verify  the 
qualitative researches. Therefore,  the use of  randomly selected  issues, even  if  relying on 
several data,  faces  some critical objections:  it entails  the  treatment of  radically different 
policy‐issues as comparable or equal, so neglecting the changing effects of a policy‐outcome 
for  the whole  social  system  (such  a  shortcoming  is  evident  in Mahoney  2007).  A  policy 
regarding  the  regulation of  the  labour market or  the  financial  governance have different 
weights for a wide range of social actors than policies directed to more technical matters or 


















the above options must be reached.  If  the  ‘attributed  influence’ method  is untenable for 
epistemological reasons, a proper triangulation between a process tracing investigation and 
the  assessment  of  the  degree  of  preference  attainment  seems more  promising.  Process 
tracing is a necessary option if the research question regards the explanation of the causal 
mechanism underlying  the  influence relationship. The drawbacks of  this approach simply 
concern  its epistemological  limitations and the social  research has developed means and 



























sources of  the general  citizens orientations.  Indeed  the national opinion poll  agencies  to 
which  I  referred,  from  Germany,  UK  and  France,  adopted  different  methodology  and 
questionnaires, so that they could not be compared: yet  they provide the probably most 









disclosing the personal points of view of the actors,  imply an  intrinsic  limitation: the high 
probability of voluntary deception and the overall problematic reliability of the information 
provided  by  the  same actors  involved  in  the  lobbying  and policy‐making process.  An  EU 




I will also recourse  to  indirect sources aiming at  formulate precise hypotheses about  the 
‘expected preferences’ of the actors at  issue:  for example the  interests and strategies an 
observer could expect from the economic positions and resources of a transnational firm, or 
the orientations of a specific political élite of a  larger EU State, depending on  its political 













of  the  main  supranational  legislative  institutions,  foremost  the  Commission  and  the 
European Parliament, in order to draw a general mapping of the lobbying environment in 

































opportunities  for  national,  European  and  international  social  interests  to  deliver  their 
demands to the policy‐makers, representing the first patterns of influence conditions and 
the set of actors mostly  involved  in  the decision‐making processes,  the next chapter will 
complement  it  by  presenting  the  general  content  of  these  main  organised  and  societal 
interests, so discussing the initial positions of those same major public and private actors 
and the emergence of the competing ‘hegemonic projects’ in shaping the European agenda 
of  financial  reform  in  the  aftermath  of  the  financial  crisis.  Being  our  focus  here  on  the 
European  dimension  of  the  policy‐making  and  the  related  lobbying  framework,  we  will 
consider  the  access  and  influence  opportunities  of  the  major  legislative  supranational 
institutions, i. e. the Commission and the European Parliament, as those mainly concerned 









Parliament)  the  decision  on  the  main  principles  and  lines  constituting  the  framework 
legislation, while  leaving  the definition of  the  technical measures  to ensure  their  proper 


























































The  ESAs  prepares  draft  technical  implementing 












































channels  can  be  so  listed:  parliamentary  hearings,  private  meetings  with  MEPs, 
parliamentary  forum  for  discussion  (EPFSF,  Kangaroo,  and  Finance  Future),  events  like 
dinners or launch. 2) For the Council, the main channels at the EU level can be identified in 
the  Committee  of  Permanent  Representatives  and  in  their  related  sub‐committees  and 
working groups (van Schendelen 2010). As the intergovernmental legislative arm in the EU 
policy‐making  structure,  information  pertaining  to  the  lobbying  activities  are  barely 
available, so that we do not dispose yet of reliable data in this case. 








the former Level  III committees, while the scrutiny and veto power on the overall  level  II 
legislation by the EP and the Council make the two legislative bodies a potential lobbying 
target even at this stage.  Secondary routes of lobbying could be located at the level of the 
authorities’  members,  i.  e.  the  representatives  of  the  national  financial  supervisory 
84 
 





these  three  different  stages.  Before  that,  however,  a  justification  is  needed  for  having 
excluded from the analysis  the European Economic and Social Committee  (EESC),  though 


















 We could single out  three main pillars describing  the current  system of  the Civil  Society 
inclusion in the EU: 1) the promotion of inclusive participatory channels at the policy‐shaping 
stages; 2)  the provisions assuring  the  transparency and accountability  in  the  relationship 
between the  interests’ representatives and the EU policy‐makers; 3) the active economic 









directory  (2008: 5; 2002a: 18‐22).  The need  to guarantee a balanced composition of  the 
Commission’s expert and advisory groups has been reaffirmed and the disclosure of their 
membership  and  activities  enhanced  through  a  more  detailed  web  register  in  a  recent 
renewed  inter‐institutional  agreement,  with  the  commitment  to  “ensure[e]  a  balanced 
representation of relevant areas of expertise and areas of interest” (Commission 2010: 3‐4; 
see also 2002b, 2005). The public disclosure of information related the financial activities of 
the  Commission  improved  as well,  particularly  those  concerning  the  funding  grants  and 
procurements to organizations representatives of general EU interests. However, the core 
of  this new  framework  lies  in  the  reform of  the old CONEECS database  to  the European 







fostering a democratic accountability  through the  interaction of  the multiple  ‘checks and 
balances’ (2008: 6‐7). Although the latter institutional improvements on transparency are of 
course  a  starting  point  for  a  process  of  participatory  democratization  of  the  EU,  the 
measures actually adopted fall short to address the grounding biases between business and 
non‐business interests, without providing a real transparent and accountable system. The 
rejection  of  the  mandatory  character  of  the  register  as  condition  to  access  the  formal 
channels of lobbying, strongly supported by the non‐business interests in the Commission’s 
consultation  (Commission 2006),  considerably weakened  the  same  transparency    targets 
underlying  its  renewing.  While  the  incentive‐based  approach  could  hardly  attract  the 
organizations already endowed with substantial lobbying resources, even for the registered 






organizations,  lacks  in  the  data  reported,  as  well  as  suspicious  imprecisions  in  the 
information provided, especially concerning the amount of lobbying expenditure (ALTER EU 
2015).  
 While  the  new  web  directory  of  the  Commission  expert  and  advisory  groups  actually 
introduced more public transparency, the information disclosed actually confirmed the fears 
of  a  still  unbalanced  presence  of  business  and  non‐business  actors.  The  corporate 
dominance  in  the  composition  of  the  Commission  expert  and  advisory  groups  involving 
private stakeholders to provide expertise and legitimacy inputs to the very first phase of the 
legislative  process,  especially  in  regulatory  industrial,  trade  and  financial  matters,  has 
already been largely documented in recent years (CEO, BAK and ÖGB 2014: 176.17; ALTER 
EU  2011).  In  2011  and  2014,  the  European  Parliament  blocked  the  approval  of  the 
Commission  expert  groups’  budget  in  order  to  ask  for  concrete  safeguards  against  the 
overwhelming representation of corporate‐related organised interests (ALTER EU 2011; CEO 




the  same  time  from  the  direct  Commission’s  funding:  i.  e.  the  risk  that  a  highly  funded 
organization  could  end  up  with  becoming  financially  dependent  from  the  Commission 
grants, so as to see gradually undermined its actual independence. The latter situation could 











of  the  lobbying  environment  into  which  the  main  European  legislators  elaborated  and 









by  the  Corporate  Europe  Observatory  7,  we  find  a  total  lobbying  population  effectively 
engaged  in  financial  services’  issues  amounting  to  1370  subjects.  Of  this  1370,  696  are 
business organizations and individual firms, 27 are the professional consultancies and self‐
employed  consultants,  18  are  law  firms  and  associations, while we  count  43 Unions,  44 
consumer representatives, 56 NGOs and 75 among think tanks and academy. Indeed, the 
lobbying expenditures and personnel of the financial industry and business interests largely 
outnumber  those  the non‐corporate ones. The estimated expenditures of  the corporate‐
related interests amounts to more than 220 million euro (more than 90% of which are those 









per  expenditures  dedicated  to  financial  industry  clients, we  arrive  at  an  estimated  total 
figure of €15.550.000, almost four times the total lobbying expenditures of the whole non‐
corporate sector. A breakdown of expenditures patterns among the main different kind of 































Similarly,  the  large  German  private  banks  show  the  highest  levels  of  expenditures  and 


































































































little  on  the  quantity  and quality  of  the  actual avenues and  contacts between  European 
policy‐makers and the organized societal interests. In the following sections we will try to 
trace these kinds of strict access points and influence conditions, starting from one of the 
most relevant  lobbying channels  for  the  interest groups, situated at  the beginning of  the 












the  interest  representatives  participating  in  them,  in  that  they  usually  provide  a  highly 
considered level preliminary advice to the Commission in the legislative draft‐making stage 
and in some cases even assist the latter in monitoring the implementation of the adopted 






supervision. Here  I  take  into account  the different expert and advisory groups  in  the DG 
















of  a  firm  or  trade  association)  or  indirect  one  (if  they  are  personnel  of  a  professional 
association providing services to the business sector). By assuming such a point of view and 
gathering together the different corporate (firms, trade and professional associations) and 
non‐corporate  (NGOs,  Consumers,  Unions,  Think  Tanks  and  Scholars)  representatives, 
excepting from some indipendent experts with possible conflicts of interests and other kind 
of  corporate  actors  (like  developmental  banks,  public  companies  and  SMEs),  the  overall 











 A  disaggregated  look  at  the  different  actors  involved  in  the  expert  and  advisory  groups 
shows an evident prevalence of members coming from, or at least ascribable to, financial 
firms,  followed  by  representatives  from  business  European  and  national  trade  and 






By  taking  into  account  the  composition  of  the  latter  and  including  this  time  the  public 


















The experts  ascribable  to  the  corporate  interests  are almost  the  same  in number as  the 








































Looking  at  the  individual  firms, we  notice  how  the  large  banks  and  financial  institutions 
headquartered  in  the  US  and  UK  ‐  as  the  major  western  financial  centers  ‐,  have  a 
majoritarian presence in the DG Fisma expert groups, followed by those from Germany and 
France – as larger European continental centers. The representatives of the large player in 










































higher  salient  period  and  policy‐issues,  we  see  disconfirmed  our  hypothesis.  The  large 
majority of expert groups advising the Commission on issues relating to the financial reform 
have been composed mainly by experts with corporate affiliations, lasting less than a year, 
with  just  two groups still  active  in 2015  (7 out of 10 groups), with  the exceptions of  the 
Liikanen group ‐ whose total non‐business representatives (including scholars), outnumber 
the corporate ones ‐, and of two special consultative forums for consumers and trade Unions 
(see  below).  They  are  the  Groupe  de  contacts  avec  les  organisations  syndicales 














USE)  and  the  Financial  Services  Consumer  Group  (FSCG).  The  UNI  Europa  Group  has  27 
members and holds meetings twice a year at least from 2010 (year from which it has been 
reported  the  first meeting)  and  serves as  forum  for discussion between  the Commission 
officials  and  UNI  Europa,  the most  representative  Union  of  employees  in  the  European 

































































































 The  figures  presented  highlight  a  clear  predominance  of  corporate‐ascribable 
representatives in front of the non‐business sector: a bias especially concerning the expert 
groups  established  in  the  aftermath  of  the  financial  crisis  to  provide  advises  on  the 
Commission’s  reform  proposals.  With  the  sole  exception  of  the  Liikanen  Group  on  the 
banking structural reform and the Financial Services User Group, the other expert groups 
show  a  majority  of  corporate‐related  interests’  representatives.  A  peculiar  case  is 
represented by the de Larosière group, as we will see one of the most influent in shaping the 
post‐crisis  reform agenda  in  some crucial  reforms  for  the EU governance of  the  financial 
services. From the  information publicly available on their careers, at  least  five out of  the 
eight members, including the Chairman De Larosière, turned out to have direct connection 
with the private sector, either by filling a position in a financial firm or being active Member 








‐ 1971‐78:  Department  head and  Director  of  Cabinet,  French 








































‐ From  2011‐currently: Member  of  the  Board  of  Trustees  of  the 
Friederich August Von Hayek Foundation and Society.  
Balcerowicz, Leszek ‐ 1989‐1991  and  1997‐2000:  positions  of  Deputy  Prime Minister 
and  Finance Minister  of  Poland  (author  of  the  “shock  therapy” 
introducing  a  free  market  economy  in  the  post‐communist 
Poland). 



































Nyberg, Lars  ‐ 1999‐2011:  Deputy  Governor  of  the  Swedish  Central  Bank 
(Riksbanken); member of the boards of Svensk Exportkredit,  the 
Stockholm  Stock  Exchange,  Finansinspeketionen  (the  Swedish 
Financial Supervisory Board), Enator AB, Sirius  International and 
Gjensidige Forsikring. 








to  notice  how  the  Commission  established  a  specific  expert  group  for  financial  users’ 
representatives in 2010 (with a proper funding, as we will see) as dedicated influence venue 
for non‐corporate interests, while giving a major role to the corporate representatives in the 
different  all‐encompassing  (as  the De  Larosière)  and  issue‐specific  groups.  Such  a  choice 
could  be  interpreted  in  the  Commission’s  attempt  to  assure  a more  balanced  interests’ 
representation in its expert groups, while relying on the expert advice from corporate sector 
for focused reform proposals. Two considerations could be drawn from the Commission’s 
behavior  in  this  case.  First,  despite  the  existing  regulation  of  the  expert  groups  and 
notwithstanding  the  general  diffidence  of  the  public  regulators  towards  the  banking 




(see  ALTER  EU  2011  and  CEO  2014).  Secondly,  the  lasting  Commission’s  reliance  on  the 
expertise  from  the  corporate  sector  implies  a  structural  dimension,  rooted  in  the  same 
expansion and growth of the financial markets. By referring to van der Pijl treatment of the 
managerial  cadres  in  contemporary  capitalism  (van  der  Pijl  2002:  136‐51),  we  could 
hypothesize such a structural factor to consist in the tendency to an increasing concentration 
of  expertise  and  knowledge on  the actual working of  financial markets  in  few  corporate 
hands, corresponding to the transnational concentration of financial capitals and the gradual 
demising of  the public authorities  from their  regulating powers. Such a  trend could have 































































































account  in  the  consultations  related  to  the  reform  of  the  financial  governance  in  the 







by  the  Commission:  the  same  inputs,  which  will  be  taken  into  consideration  as  so, 
presumably,  exerting  a  degree  of  influence  on  the  policy‐makers.  The  above‐mentioned 
consultations on some of the most relevant proposals of the reform process in the financial 
governance were explicitly addressing the financial industry, at the same time as providers 
of  the  technical  inputs  on  the  soundness  of  the  proposals  and  as  stakeholders  having 
immediate  economic  interests  in  those  legislative  initiatives.  The  consultation  design  so 
appears particularly relevant to assess the actual finalities and democratic potential of such 
an instrument in including non‐corporate related interests (Quittkat and Kotzian 2011: 411‐
12;  Quittkat  2008,  2013b:  91‐95).  In  all  the  cases  considered,  the  description  of  the 
consultations’  “target  groups”  reported  in  the  Commission  directory  follows  a  typical 
formula:  it  is  said  that  “all  citizens  and  organizations  are welcome  to  contribute  to  this 
consultation”, while specifying, “contributions are particularly sought” from representatives 
the business sectors directly affected by the proposed policies. It is interesting to notice how 




consultation  target  groups  and  its  related  format on  the  basis  the  of  the  political  issue‐
saliency: if the above two consultations adopted a more ‘open‐format’ of responses, so as 
to encourage  the participation even  from non‐highly  specialized actors  (a  factor possibly 
helping to explain the high rate of non‐corporate and individual citizens’ participation), all 
the  others  were  designed  in  a  semi‐structured  format  channeling  more  technical 










be  understood  in  the  case  of  the  consultations,  before  and  more  than  in  terms  of 
‘ideological’  preferences  of  the  Commissioners  and  related  officials,  considering  the 
structural  power  of  the  subjects  which  will  be  affected  the  policy  proposals  and  the 
Commission need for external expertise on highly technical issues, as those regarding the 
financial regulation, in respect to which the competent DG remains understaffed (Bouwen 
2004a;  2009).  These  structural  factors  somehow  ‘compel’  the Commission  to maintain  a 
strict link with the corporate sector in the shaping of the legislation aiming at regulating it, 
even  in  a  changed  and  highly  politicized  environment  as  that  of  the  post‐crisis  reform 
process. The concentration of economic and financial power in the hands of the financial 
industry  mirrored  the  concentration  of  technical  knowledge  on  the  functioning  and 
government  of  the  financial  markets,  so  as  to  make  the  European  first  initiator  of  the 
legislative  process  structurally  dependent  on  the  corporate  influence.  A  dependence, 
however, not  implying a permanent capture by the financial  industry. On the contrary,  it 




post‐crisis  agenda,  must  thus  be  as  integral  part  of  the  Commission  behavior.  We  will 


















see  that  the  amount  has  increased  in  the  following  years,  from  1.250.000€  in  2012  to 
1.750.000€ in 2014. There have been just two beneficiaries of the grant program, both in 
2012 and 2013: Finance Watch, the NGO/think tank specialized on financial policies, and the 
Group of European Financial Users  (EuroFinuse, who recently changed  its name  in Better 
Finance).  The  former  has  been  the  principal  beneficiary,  with  1.025.000€  in  2012  and 
1.213.000€  in 2013.  In  its  first 18 months of activity,  from June 2011 to December 2012, 
Finance Watch mainly relied on funding provided by donors (1.020.783€) and membership 
















































the  European  Parliament,  even  if  clearly  partial,  not  exhaustive  of  the  real  scope  of  the 
encounters between MEPs and organized interests, so giving us just a general idea of the 
access  opportunities  and  influence  capabilities  of  the  different  interest  groups.  As 
foreseeable, even in this case the predominance of business interests is clear. The top 10 
financial  trade  associations  and  firms  per  number  of  accredited  lobbyists  have  in  total 
respectively 96 and 54 lobbyists, while an amount of about 22 accredited lobbyists could be 
estimated  for  the  top  10  financial  services’  consumer  organizations,  Unions  and  NGOs. 















most  of  the  larger  European  banks  and  financial  firms  with  the  purpose  of  fostering  a 















The European Parliamentary Financial Services Forum  (EPFSF)  is dedicated  to  the  finance 
sector and, far from resembling an élite club or a think tank, is explicitly a venue of reciprocal 
learning between the MEPs and the financial industry. The latter offers its expertise on the 
functioning  of  the  financial  markets,  while  receiving  the  points  of  view  and  particular 












Committee  (47  members).  As  the  Director  explained  us,  while  the  steering  committee 
formed by MEPs proposes the financial  issues to discuss, the administrative and financial 
industry committees select the speakers and are charged with the actual organization of the 
conferences  and  meetings.  Representatives  from  consumer  associations  and  NGOs  are 
invited  just as observers  in  the course of  these meetings: of  course,  they are allowed  to 
intervene  in  such  meetings,  even  if  rarely  invited  as  speakers.  The  parties  mostly 
represented in the steering committee are the People’s party (18 members), with MEP Balz 
as Chair, followed by the S&D group (10 members) and the Liberals of ALDE (8 members). 
The  financial  industry  Committee,  at  the  time  of  writing,  is  directed  by  Peter  de  Proft, 
President of EFAMA,  the European Fund and Asset Management Association, among  the 
principal European trade association lobbying the EU, and composed by 57 representatives 
of  the major  associations,  firms  and  professional  firms.  The  observers  are  the  European 
Consumers’  Organization  (BEUC),  the  European  federation  of  Financial  Services  Users, 
Finance Watch, the Financial Services User Group, and the European Association for Craft, 
Small  and  Medium‐sized  Enterprises.  The  EPFSF  organized  on  average  a  meeting  every 















and  Chair  of  Belgrave  Capital  Management:  a  relevant  figure  to  foster  the  connection 
between the European Parliament with the financial industry. Purvis is also senior advisor of 





yearly  lobbying  expenditure  of more  than  €2.250.000, which  provides  the  secretariat  of 
Financial  Future.  The  Advisory  Board  is  composed  of  9  representatives  from  financial 
industry and consultancy firms out of 10. As indicated in the archive of past events, Financial 
Future hosted several debates on all the relevant pieces of legislation in the EU reformatory 
process  on  the  financial  services.  The  Kangaroo  Group,  differently  from  the  others,  is  a 
broader  association  funded  in  1979  and  bringing  together  MEPs,  experts,  scholars  and 
variegated  sectors  of  the  business  community,  ranging  from  the  energy  sector  to  the 




financial  firms  and  trade  associations:  unfortunately  the  list  of  events  published  in  the 
website refers just to the year 2014 and December 2013. The Board is composed by MEPs, 
industry representatives and associations of Security Policies’ issues13.  
 Even  if  such  inter‐group  forums  need  to  be  considered  in  a  broad mapping  of  the  EU 
lobbying environment in the years after the crisis, their role as influence channels for the 




On  the  contrary  a  far  better  indicator  of  the  influence  opportunities  for  the  different 
organized interests, though being at the same far more difficult to empirically assess, is the 
number  of  individual  contacts  between MEPs  and  lobbyists,  including  private meetings, 








for  the  general  frequency  and  modalities  of  lobbying  meeting  requests  addressing  the 







Giegold has been a  relevant  figure  in  the ECON committee  in  the seventh parliamentary 
term, so as to be a reliable proxy for the behavior of the major European lobbyists towards 




























The  subject  totalizing  most  encounters’  requests  is  the  public  affairs’  firm  Fleishman‐


















at 8),  together with  the main German banks  (foremost, Deutsche Bank, with 8 potential 




















issue  related  to  their  activity  “with  particular  focus  on  draft  technical  standards  and 
guidelines,  investigations  of  potential  breaches  of  Union  law  by  national  competent 
authorities,  building  a  common  Union  supervisory  culture  and  consistent  supervisory 
practices,  peer  reviews  of  national  competent  authorities  and  assessment  of  market 
developments”14.  As  already  noticed,  the  ESAs’  competences  on  secondary  technical‐
implementing legislation make of them a relevant influence point, because of the size and 




























November  2011  to  December  2013  amounts  to  2818,  with  34  consultations  entirely 
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in  the  aftermath  of  the  financial  crisis.  For  sure,  there  are  evidence  of  relevant 
improvements  and  efforts  on  the  side  of  the  Commission  to  enhance  the  access 





















stakeholder  group,  we  notice  a  sufficiently  balanced  proportion  of  corporate  and  non‐
corporate  experts,  so  as  to  witness  a  political  willingness  to  avoid  a  dominance  of  the 
financial industry‐tipped expertise in a relevant advisory group of the new European body 
charged with the micro‐prudential oversight and the harmonization of the regulatory rules 
of  the  banking  sector  (see  Chap.  5).  Yet,  the  true  question  is  if  such  undeniable 
enhancements in the institutional empowerment of the weaker societal organized interests 
actually sufficed in changing the overall balance of access opportunities between corporate 




high quality expertise were  largely dominated by direct  representatives of  financial  firms 
and trade associations, or at least by figures with multiple connections with the corporate 
sector at the time of their appointment in those advisory groups. Moreover, the intensive 
consultation  regime  of  the  EBA  shows  its  almost  exclusive  use  by  the  financial  industry 
interests: a bias negatively counteracting the balance of interests in the relative stakeholder 




required  expertise  and  legitimacy  inputs.  In  sum,  notwithstanding  the  empowerment  of 
specific subjects to provide non‐corporate and socially oriented expertise to the Commission 
and  the MEPs,  the  balance  of  lobbying  resources  and  access  channels  remain  tipped  in 
favour of the financial industry, so as to make it a privileged ‘partner’ to the supranational 
institutions  in  the  building  up  of  political/societal  coalitions  at  the  EU  level.  A  structural 
asymmetry which must be  traced,  from an  institutional  point of  view,  in  the  same open 
pluralist participatory regime created at the EU level, but first and foremost rooted in the 











even  if  the former give us at  least  the grounding conditions to assess such a dominance. 
Moreover,  such  a  narrative  contains  so  far  three  big  holes:  the  role  of  the  States,  the 
concrete political agents involved in the reform process and the degree of social saliency of 




































accumulation,  mainly  centered  on  the  activities  of  cross‐border  banking  groups  and 
investment  firms,  and  brought  into  being  the  need  to  establish  a  new  regulatory 






financial  governance  and  the  priority  of  its  reform.  A  hegemonic  consensus  on  the  EU 
financial regulatory approach entered a crisis, while the governments’ responses and the 
emerging  European  reform  agenda  risked  putting  aside  or  downsizing  the  voice  of  the 
banking  industry.  Yet,  its  structural  position  for  the  whole  functioning  of  the  domestic 
economic systems would have ensured an enduring capability to influence the whole reform 
process  and  to  maintain  a  leading  role  in  the  reconstruction  of  a  new  consensus.  The 
interconnections and interdependence of the different branches of business activities from 




















increasing broad demands to tame the  interests of  the financial  industry  ‐ so as to make 
them to pay the burden of the current crisis and to prevent the outburst of a future one ‐, 
and on the other side the interests of domestic banks and financial firms, fighting against 




elections  in  large  Member  States,  like  Germany,  the  actual  bargaining  process  and  the 
legislative  outcomes  could  have  concretely  involved  a  biased  range  of  lobbying  groups, 
reflecting  the  structural  and  organizing  powers  of  the  corporate  interests.  The  latter 









crisis  financial  reform.  In  order  to  widen  such  perspective  on  the  societal  and  political 















epicenter  of  the  subsequent  international  financial  turmoil.  From  the  first  requests  of 
emergency liquidity by the British banks under the pressures of the violent disruption in the 
US,  subprime  mortgages  markets,  the  EU  banking  system  suffered  what  many 
commentators saw as the greatest financial collapse in the post‐War period, deeply affecting 
the different national  configurations of  financial and  industrial  capitals.  In particular,  the 
bank/business  patterns  constitute  a  set  of  structural  conditions  deeply  affecting  the 




fact  in  the  following  literature  on  the Varieties  of  Capitalism  and  the  different  national 
financial  systems:  that between credit‐based economic  system –  ‘dominated by  financial 
institutions’ ‐ and capital market‐based one ‐ “with resources allocated by prices established 






Saxon one)  from  the  ‘coordinated’ market  systems  (founding  its  archetypical  example  in 
German  capitalism).  Just  recently  Hardie  and  Howarth  deeply  challenged  such  an 
understanding, by showing how the banks “have increasingly turned themselves into market 
intermediaries  in  [the]  lending  activities”,  so  that  the  proposed  distinction  “is  largely 
meaningless, because the movement of prices in bank lending would be determined by the 
market in the same way as the prices of other financial assets” (Hardie and Howarth 2013: 











on  the  formation of  an overall  international market‐based  financial  system as  grounding 
feature of the financial neo‐liberalism (Aglietta and Breton 2001, Duménil and Lévy 2004), 





in  its  differentiation  and,  particularly,  in  the  kind  of  embeddedness  in  the  specific 
























 Taking  as  reference  year  2008  (year of  the  actual  outburst  of  the  crisis,  even  if  in  2007 




the most severe contraction with  the outburst of  the crisis. Nevertheless,  the size of  the 
British banking  industry still  retained  in 2011  its  leading position,  followed by  Ireland – a 
medium/small  EU  economy whose  financial  sector  has  been  and  it  is  still  dominated  by 
foreign  institutions. Although far more reduced than UK, a number of selected  large and 
medium/small  economies,  mostly  concentrated  in  the  North  Continental  Europe, 
significantly show noticeable banking sectors, getting closer  to or exceeding 400% of  the 
national  GDP  ‐  with  the  Netherlands  ahead  –  with  an  overall  more  or  less  pronounced 
decrease  from 2008  to 2011  ‐ with  the most  significant  case of Belgium, whose banking 

















end  the Mediterranean  countries  show  relatively  dimensioned banking  sectors, with  the 





































with  a  reduced  presence  of  medium  and  small‐size  institutions.  Four  big  institutions 
absorbed  almost  all  of  the  British  retail  banks  present  in  1960:  Royal  Bank  of  Scotland, 
















and  regional  development  of  the  medium/small  enterprises  (Zysman  1983;  Deeg  1999; 
Krahnen and Schmidt 2004). The crisis heavily hit and  reshaped a German private sector 
previously  dominated  by  five  highly  internationalized  universal  financial  groups 
(Commerzbank,  Dresdner  Bank,  Deutsche  Bank,  Deutsche  Postbank  AG  and 
HypoVereinsbank)  and with  a  relevant  share  in  the  overall  national  banking  sector:  just 
Deutsche Bank and Commerzbank actually survived after the financial turmoil taking over 
Dresdner  Bank  and  Postbank,  even  if  just  the  former  effectively  expanded  its  profits, 
becoming  the  undisputed  German  leading  bank,  while  in  2010  the  private  sector 
represented only 36% of total banks’ assets (Brämer et al. 2011). The second pillar is formed 
by  the  several  publicly  owned  local  banks  (Sparkassen)  and  regional  (Landesbanken), 
representing a major economic arm of the German Länder and their governments, while in 
lesser extent by the development banks (Förderbanken). With the mission to “complement 
the market where  the  state  regards  free market outcomes as  insufficient and hence not 
socially acceptable” (VÖB 2014), the locally owned Sparkassen fared well against the crisis, 
the  bigger  Landesbanken  generally  incurred  in  severe  losses,  mainly  due  to  an  highly 
developed market‐based model of banking built up especially  from 2002 to 2007 (Hardie 




pillar, the cooperative banking sector16  is one of the largest  in the EU, with 1162 units  in 
2010,  which  –  thanks  to  their  governance  structure  and  their  small  dimensions  –  well 





German  banking  system  structurally  stubborn  to  ‘one‐size‐fits‐all’  and  too  harmonized 
regulations. Moreover,  the strict  inter‐connections between  the  local/regional banks and 
the correspondent productive sectors, especially the Mittelstand, representing a grounding 


















trading  activities,  proved  to  be  far  more  vulnerable  than  the  French  one  (Hardie  and 


























































       
Belgium 20,7 25 32 
    France  45,6 18 21,5 
Germany   ‐5,2 123 17,9 
Greece 63,1 325 29,6 
Italy  62,8 190 ‐12,8 
Netherlands  45 6,3 3,5 
Spain  42,3 ‐2,2 201,6 






above mentioned  configurations  proved  to  be  a major  factor  in  triggering  the  economic 
recessions in the euro area, with an aggregate fall in GDP growth from 2008 to 2009 equal 
to ‐10% (IMF 2009b: 6).  
 The  situation  here  depicted  stressed  the  conditions  of  the  EU  banking  industry  and  its 
structural  interdependence  with  the  business  sectors.  The  huge  losses  suffered  by  the 
European banks and the general loss of trust required the implementation of new measures 
and  reforms  in  the  same  interests of  the  financial  industry.  The  oversized weight  of  the 
banking  activity  on  the  whole  European  economy  and  the  structural  dependence  of 
productive sectors and citizenship at large on banking lending, deposit‐taking, credit money 

















as  the  Financial  Services  Authority  later  explained,  when  in  September  2008  Lehmans 
Brothers was left to bankruptcy, the British banking sector was “as exposed as US banks and 









trillion for  the bailing out of  the banks: a  figure actually  reduced  to £456.33bn, breaking 






































Massoc  and  Jabko, 2012:  12,  25)  and,  among  the  few  exceptions  in  the  EU,  allowing  an 
overall positive gain by 2011 amounting to 0,1% of the GDP (but mainly also to the fact that 
no French bank ended up going bankrupt: see Grossman and Woll 2011: 584). Moreover, 
the  French  government  actually  favored  the  further  growth  of  its  first  national  financial 
champion, BNP‐Paribas: in the spring 2009 the former became its largest shareholder with 
a  17%  of  nonvoting  shares,  supporting  the  international  expansion  of  BNP  which  soon 
proceeded to the takeover of high stakes of Fortis Bank, making of it the largest bank in the 
Eurozone (Clift 2012: 217).  The securing of the respective domestic banking systems went 


















banking  sector,  object  of  an  unprecedented  rescue  plan  and  massive  nationalization 
programs.   As the main architect of the banking regulatory regime during his mandate of 
Chancellor of the Exchequer lasting from 1997 to 200717, Gordon Brown soon tried to silence 
the  rising  criticisms  on  the  failures  of  his  tripartite  oversight  system  (grounded  of  the 
divisions of powers among HM Treasury,  the Bank of  England and  the Financial  Services 
Authority) in preventing and handling the financial crisis in UK, by taking the initiative for an 
high level international agenda to reform the world financial governance. Facing a mounting 




If  under  the wave  of  banks’  bailouts  and  nationalizations,  the  prior  legislative  initiatives 
centered on the introduction of a resolution regime and bank insolvency procedures, with 
2009 Banking Act (UK Government 2009: Chap. 1), in those same months the UK authorities 
worked  to  devise  a  comprehensive  reform  plan,  sponsoring  the  introduction  of  new 















Mayor  of  the  City  of  London)  in  June  2006,  when  regarding  the  Enron  scandal  in  2003  and  the 
following US regulatory crackdown, he affirmed: “we were right not to go down that road which in 
the  United  States  led  to  Sarbannes‐Oxley,  and we were  right  to  build  up  our  light  touch  system 
through  the  leadership  of  Sir  Callum  MacCarthy  [the  appointed  Chairman  of  the  FSA,  authors’ 






required  to  manufacture  one  of  our  major  drugs  or  vaccines,  human  welfare  would  be 
seriously harmed. If the instructions for creating a CDO squared have now been mislaid, we 
will I think get along quite well without. And in the years running up to 2007, too much of 
the  developed  world’s  intellectual  talent  was  devoted  to  ever  more  complex  financial 
innovations, whose maximum possible benefit in terms of allocative efficiency was at best 




Financial  Services  Authority  in  March  2009,  months  before  the  publication  of  the  first 
consultative documents on the revision of Basel II. At the basis of the concrete regulatory 
proposals,  what  appears  as  particularly  striking  in  that  document  is  the  deep  criticisms 
towards the main assumptions regarding the efficiency and rationality of a self‐sustaining 
market‐based discipline in the regulation of the financial markets, underlying the previous 
dominant Anglo‐American  ‘neoliberal’ approach  in  the global governance of  the  financial 
markets. According to the FSA report the crisis empirically showed the flaws in an economic 
theoretical model, dominant up to that moment, equating market efficiency with market 































of  the capital  requirements,  the  insufficient risk‐weighting of risky  financial products and 
activities, like the derivatives contracts, and in the absence of substantial provisions tackling 
the pro‐cyclical tendencies in the financial markets and the market‐based risk measurement, 
of  internationally  harmonized  liquidity  standards  and  leverage  thresholds.  Regarding  the 










securitizations  and  re‐securitizations  delivered  by  the  Basel  Committee  in  those  same 
months, FSA required a more radical review of the trading book risk measurement to cover 
all  the  different  risky  assets  and  on  the  risk  measurement  methods  (58).  On  the  pro‐
cyclicality the FSA defended the existing Basel II framework, but proposed the introduction 
of addition capital buffers to be “built up in periods of strong economic growth and available 






models of  risk‐assessments  introduced by  the Basel  II  framework and the  inability of  the 
existing  rules  of  preventing  excessive  banks’  leverage.  The  FSA  publicly  states  its  firm 
conviction on the need of such a measure and committed to “arguing in international fora 
such as the Basel Committee on Banking Supervision in favor of an international agreement 




adequacy  standards.  In  December  2008,  the  FSA  already  issued  a  Consultative  Paper, 
Strengthening  liquidity  standards,  containing  proposals  especially  directed  to  large 
institutions  regarding  the  internal  liquidity  assessments,  the  information  disclosure 
requirements, the introduction of a liquidity buffer relative to the balance sheet size and the 
assignation of more power to the FSA on the liquidity management of cross‐border banks 















 Such  an  overall  reform  plan  was  in  line  with  the  strong  address  impressed  at  the 
international level by the newly elected Obama administration in the US on November 2008 
and its ambitious regulatory initiative towards the banking industry, delivered in 2010 with 






electoral  campaign.  A  useful  document  to  assess  the  newly  emerging  US‐led  approach, 
heavily  influencing  the  UK  and  European  programs,  could  be  found  in  a  report  by  the 
Working  Group  on  Financial  Reform  of  the  Group  of  Thirty,  the  Washington‐based 
consultative  forum  of  senior  representatives  of  the  financial  public  authorities,  private 
sectors and academia, under the responsibility of the Steering Committee chaired by Paul 
Volcker, soon appointed by Obama as head of the President’s Economic Recovery Advisory 
Board18.  Such  a  report  envisaged  an  emerging  compromise  in  the  banks’  regulatory 
philosophy mainly within an inner like‐minded circle of US public regulators and the large 






global economic growth without once gain  risking a breakdown  in market  functioning so 
severe as to put world economies at risk” (Group of 30 2009: 8)20. In order to deliver that, 
the  core  reform  proposals  so  presented  thus  centered  on  the  coverage  of  a  proper 
prudential regulation and supervision especially for the non‐regulated entities and products, 
private pools of capitals, as well as for all the systemically significant financial institutions; 






18  A  panel  of  experts  from  academia,  business  and Unions’  representatives  created  by Obama  in 
February 2009 to advise the President on the post‐crisis recovery policies. 
19 Beneficiary in 2008 of the largest government bailout of a private company in the US history, after 
its  sudden collapse  in  the subprime crisis  for  its exposition  thorough CDSs and CDOs contracts,  in 
March  2009  AIG  would  have  been  targeted  by  the  press  and  political  blame  for  the  announced 
payments of 165 million dollars in executives bonuses, attracting the ire of the US President. 




















to  orderly  wind  up  failed  institutions  by  protecting  depositors  and  the  avoiding  public 
bailouts. Dealing with the issue of restoring stability to restore the functioning of the US and 
international  financial markets,  the document  ends with  a warning:  the  actual  extent  of 
needed reforms and the timetable for implementing them will not be clear “until the full 
costs  of  the  current  crisis  are  known”,  so  highlighting  that  immediate  initiatives  and 
programs to stabilize both financial systems and real economies “must take precedence over 
even the most pressing agendas for financial regulatory reform” (Group of 30 2009: 58): a 





the  competent  authorities  attempted  to  publicly  distance  themselves  from  the  bankers’ 
interests, increasingly blamed by the public opinion and the political oppositions, and the 
latter  suffered  a  politically  unfavorable  context.  Therefore,  the  comprehensive  reform 
initiative by the FSA soon faced a fierce opposition by the British banking industry. In a letter 




firms  as  we  emerge  from  the  recession”,  undermining  the  whole  international 
competitiveness of UK economy. Knight and the British banks she represents thus “regret 
the FSA’s signaling that it will take unilateral action” (The Telegraph 2009). Yet, such a change 
in  respect  the  past  mutual  trust  between  the  Labour  government  and  the  City  did  not 
represent a breakdown in the relationships and exchanges with the largest financial industry 
in Europe, constituting a cornerstone of the British capitalism. The governmental efforts to 



















other  countries  and  regions”  (UK  international  financial  services  2009:  37),  directly 
recommending the government to “encourage collaboration among financial practitioners 
and work with the industry to ensure critical initiatives are not missed” (9). According the 
British  financial  industry  the  UK  “has  a  strategic  interest  in  the  formulation  of  high 
international standards” and for this reason the government must take a leading role in the 
formulation  of  improved  global  and  EU  standards,  provided  that  any  rules  and  proposal 





Executive,  Schroders  plc)  Mr.  Stuart  Fraser  (Chairman  of  Policy  and  Resources,  City  of  London 














recommends  to  refrain  from  “overreaction  in  the  non‐banking  sectors”,  especially 
mentioning  the  case of  excessive  capital  requirements  for  the  insurance  industry, which 
could be “as dangerous and  inefficient as  inadequate  capital  requirements”, quoting  the 
principles signed by the 50 major insurance firms gathered at the Geneva Association (2009: 
38). The strengthening of the supervisory powers is pointed out as the best balance between 












those  implying  a  fundamental  change  in  regulatory  approach  to  capital,  liquidity  and 
accounting, in the system‐wide approach to deal with macro‐prudential risks,  in changing 




































time  against  any  protectionist  responses  at  the  EU  and  international  level  (German 




future member of  the de  Larosière Group22.  The proposals  contained  in  the 2008  report 
                                                            
22 From the 90s first in the board of the Bundesbank and then in the executive board and governing 
council  of  the ECB as  chief  economist,  Issing has been a key  figure  in  linking  the German  leading 
economic  thought  to  the  ECB  orientations.  His  strong  neoliberal  stance  is  witnessed  by  his 
membership  in the board of  trustees of  the von Hayek Foundation. After retiring  from the ECB  in 
2006, he became international advisor of Goldman Sachs. In addition to Issing, the expert group was 
formed by other  two experts directly  linked with  the  financial  industry,  as noticed  in  the profiles 
drafted  by  the  research  center  Lobby  Control 
(https://lobbypedia.de/wiki/Expertengruppe_Neue_Finanzmarktarchitektur):  Klaus  Regling  (former 
EU Director General for Economic and Financial Affairs, from 2006 to 2010 director of the Hedge fund  
Winton Futures Fund Ltd), William White (former chief economist of the BIS), Prof. Jan Pieter Krahnen 








some  of  them  will  be  overshadowed  or  entirely.  The  paper  recommends  a  new 
compensation model based on the long‐term performances of the management in order to 
disincentive a short‐term risk propensity and whose components have to be disclosed on a 
regular  basis  (Issing  Committee  2008:  11).  The  issue  of  enhanced  transparency  and 
disclosure  requirements  receives  a  central  focus  as  key  provision  to  improve  “incentive 
alignment”, i. e. assisting the market participants in making the correct inferences on the 
needed market pieces of information. However, considering “doubtful” the possibilities of 






considered after  the end of  the  current  crisis”  (emphasis added),  like  the  introduction of 













claimed  the  primary  need  to  restore  trust  in  the  banking  sector  and  supported  a  swift 
enhancement  in  the  regulations  of  the  risk‐management  practices  regarding  complex 
                                                            
23 The Schönhauser Gespräche represent a forum for the private banks in Germany, organized by the 






financial  products  and  in  the  incentive  structures  in  the  remuneration  policies,  while 
stressing that it should be ‘adequate’ (BDB 2009a: 4‐5). In a following defense of the private 
banks against growing “legends and simplifications” in the public opinion, Müller clarified 
how  the  bankers  have  never  been  tout  court  again  regulations,  but  “merely  against 
ineffective and overflowing regulations. In other words: We have ‐ and this we will continue 
to do so ‐ explicitly supported ‘better’ regulation” (6).  




Deutschland,  a  loose  lobby  organization with  a  regular  relationship with  the Ministry  of 
Finance  and  the  Bundesbank,  comprehending  at  that  time  the  larger  German  bankers’ 
associations and firms (even hosting some of the main US financial groups)24, still defended 
a  market  discipline  approach  in  the  regulatory  changes  to  introduce  after  the  2007  US 
subprime  crisis  (IFD  2008:  13)25,  while  substantially  endorsing  the  following  year  the 
international  agreed  at  the  G20  summits  and  measures  proposed  by  the  German 





rather  than  “a  complete  change  in  the  regulatory  framework”,  harmonized  at  the 
international  level,  principle‐based  rather  than  strictly  rule‐based,  and  grounded  on 
                                                            
24 Officially closed in 2011 and now existing in the form of a Dialogforum Finanzstandort Deutschland, 
the  Initiative presented  itself  as an  informal organization aiming at  “contribut[ing]  to  shaping  the 
future  in Germany” by promoting “wider, deeper and more efficient  capital,  credit  and  insurance 
markets  as  funding  base  of  businesses,  boost[ing]  economic  dynamics  and  employment  and 
promot[ing]  the  build‐up  of  a  capital  stock  for  financial  provisioning”.  In  2008  it  was  chaired  by 
Ackermann (key figure in the international financial industry, CEO of Deutsche Bank and chairman of 
the  IIF)  and  its  members  comprehended  Allianz,  BDB,  DZ  Bank,  Bayern  LB,  the  Finanzgruppe 
Deutscher  Sparkassen‐  und  Giroverband,  GDV,  BVR,  HypoVereinsbank,  Commerzbank,  KfW, 
DekaBank, Deutsche Bank, Munich Re Group, PostBank, Deutsche Börse Group, Morgan Stanley and 
the participation of the Bundesbank and the Ministry of Finance. As ‘associate members’ there were 
US  large banks  like Citigroup, Goldman Sachs,  Lehman Brothers,  JP Morgan, Merril  Lynch and  the 
Swiss UBS.    
25 “Marktlösungen, d.h. Standards und Selbstverpflichtungen der Marktteilnehmer, sind häufig die 









for  innovative  measures  to  dampen  the  pro‐cyclicality  in  the  financial  markets,  for 









international  liquidity framework is endorsed,  if  it will be principle‐based, tailored on the 
risk‐profile of the different institutions, and based on a ‘qualitative approach’ centered on 
the risk‐management function of the banks (72).     
 The German  government  seemed  to  have  followed  the  suggestions  issued  by  the  Issing 
Commission in the international fora across 2008‐09, particularly stressing as priorities the 
regulation  of  complex  structured  products,  the  remuneration  policies  and  transparency 
disclosure requirements. Few weeks before the special summit in Brussels for the crisis (7 
November) and  the  first G20 summit of heads of State and governments  in Washington, 
Merkel and Brown committed with a joint effort to set a reform plan to radically address the 
weaknesses in the global financial system, with the aim to “make the risk manageable and 
bind  the  financial  markets  to  the  strengthening  of  the  economy”  (German  Chancellor 
2008a)26. The priorities for a new “architecture of the financial services” were traced by the 
German  government  in  the  transparency,  standardization  and  information  disclosure 
requirements,  risk  management  through  enhanced  role  of  international  supervision, 
especially through the IMF (German Chancellor 2008b)27. Merkel did not hesitate to affirm 
that  the  Action  Plan  adopted  contained  important  step  towards  for  an  “internationale 






gemeinsamen  Standards  für  Finanzprodukte über  eine  bessere  Verzahnung  der  bestehenden 
Informationssysteme bis  zur  internationalen Kontrolle”  [The  long  term goal of  the global  financial 
summit  is  a  new  international  financial  architecture.  The  next weekend,  the  cornerstones  of  the 




economy”)  (German Chancellor 2008c). The  same  set of priorities has been  substantially 








of  the  Gesetz  zur  Verstärkung  der  Finanzmarkt‐  und  Versicherungsaufsicht  (Act  on  the 
Strengthening of Financial Market and Insurance Supervision) which was swiftly passed in 
the  federal  parliament  on  July  2009,  few months  before  the  election  date.  Rather  than 
anticipating the regulatory measures agreed in the G20 summits, its provisions essentially 
consisted  in  a  reinforcement  of  the  regulatory  and  supervisory  powers  of  the  German 
financial  oversight  authority,  the  BaFin,  which  could  have  required  higher  liquidity  and 
capital ratios or countercyclical buffers if it considered the banks’ levels to be inadequate or 
lacking a proper business organization. To the German supervisor was conferred the power 
to  block  dividend  payout  and  coupon  payments  on  hybrid  instruments  if  assessing  a 
probable breaching of the minimal capital requirements; to prohibit payments by a domestic 
lender  to  foreign  parent‐company  in  crisis  times;  to  remove members    from banks’  and 
insurance companies’ supervisory boards in case of incompetence or mismanagement, fixing 
the maximum of  five mandates  for  supervisory board members and  establishing  that no 
more than two prior management members could join such a board. Moreover, a mandatory 




leadership  of  the  electorally  reconfirmed  conservative  government.  The  new  black‐gold 
coalition formed by the CDU/CSU and the FDP, allowed the Kanzlerin  to pursue her main 
priorities  in  the  reform  of  the  banking  sector,  though  mediating  them  with  the  lighter 
approach  in  the  financial  regulation  advanced  by  the  liberals.  The  CDU/CSU  electoral 
program  explicitly  committed  to  “strengthen  the  provisions  of  the  Basel  Committee  for 
Banking Supervision” as a needed to step to develop a European model of banking regulation 





curiously  overshadowing  the  remuneration  issues,  stressed  on  the  contrary  by  the  SPD 
program (which explicitly referred to a better banks’ capitalization, see SPD 2009: 10‐11). 
Although  committing  to  a  strengthening  of  the  international  financial  architecture,  the 
liberals of FDP aimed at introducing those essential rules functional to the restoration of a 
‘workable’  and  fair  competition  in  the  financial markets, warning  against  a  too  intrusive 


















of  the  financial  markets  as  Nervenzentrum  for  the  German  economy,  the 
Gewerkschaftsbund pointed  at  the  serious  lacks  of  social  regulation,  so  that  –  after  the 
bailouts as short‐term measures – new long‐term and structural provision were demanded: 
first of all a substantia fiscal stimulus to prompt the economic recovery and then a “new 
regulatory  framework”  for  the  banking  system.  According  to  the  Union,  stable  financial 
markets needed, together with  joint oversight and quality certification, the prohibition of 
special purpose entities, of the 100% resale of credit risks, the matching by adequately own 


















wealth  concentration,  and  the  international  trade  imbalances”,  clarifying  that,  although 
more transparency and tougher regulation of hedge funds and financial risky products are 
needed steps in the right direction, they “do not solve any of the fundamental problems” 









Ordnungsrahme must  then  be  built  based  on  “intrusive”  rules  constraining  the  financial 
industry to serve the economy and to shape a redistribution of income from a business élite 
to the wages.  However, as largely expectable, the actual major efforts of the Union were 
conducted by  IG Metall  to  safeguard  the workers of a  sector  representing a pillar of  the 











The  Sarkozy  government  publicly  committed  with  a  strong  activism  in  shaping  the 
international reform agenda, showing at the very outset the political willingness to build‐up 




authority,  the  French  President  framed  the  financial  crisis  as  a  “distortion”  of  the  true 
“values” of a capitalist economy, so that a strong state intervention was need and justified 
just by the current ‘emergency situation’ to correct the lacks of deregulated market, being 
thus prepared “to withdraw when  its  intervention  in no  longer needed”. Therefore  if  the 
idea of the deregulated and rational markets is labelled as a “folie”, Sarkozy sudden clarified 
that  “the  financial  crisis  is  not  the  crisis  of  capitalism.  It  is  the  crisis  of  system  which 
abandoned  the grounding values of capitalism, which betrayed  the spirit of  capitalism”29 
(Sarkozy 2008). The financial capitalism so needed to be “moralized”. Going to more detailed 
commitments, the head of State called for a reform of the compensation policies, by aligning 
the remuneration  for  the managers with  their actual economic performance and making 
them much more responsible for the banks’ mismanagements. A strengthening on the public 







War  II,  in  order  to  create  global  regulatory  tools  that  the  globalization  and 




















administration.  In  a  joint  letter wrote  the  17th  of March  Sarkozy  and Merkel  fixed  their 
contours to the European summit to build up a joint position for the April G20 in London: 
“La première priorité est de bâtir une nouvelle architecture financière globale” (Le Monde 
2009a).  Increasing  public  pressures  by  the  French  President  at  the  eve  of  the  London 
summit,  menacing  to  abandon  the  summit  in  case  of  an  insufficient  agreement  on  the 
financial  regulation  and  to  prevent  the  US  and  UK  imposition  of  an  international 
commitment  to  fiscal  stimulus  (Le  Monde  2009b).  The  commitments  of  the  summit 
regarding the reforms in the governance of the global financial markets allowed Sarkozy and 






to  the  specific  issues  related  to  the  Basel  regulations‐  on  the  changes  in  remuneration 
policies for the banks’ management, the central clearing of the derivatives transactions, the 

















establishment  of  a  new  body  –  the  Conseil  de  la  Régulation  Financière  et  du  Risque 
Systèmique ‐ mainly charged with the oversight of systemic risk; the conferral of new powers 
to the AMF to temporarily restrict the negotiability of risky instruments in case of threats for 
the  financial  stability,  to  impose higher  fines  for  the breach of banks’  regulations and  to 
monitor credit‐rating agencies; a  liability regime for the rating agencies in case of clients’ 
losses  or  damages  resulting  from  non‐compliance  with  their  European  obligations;  the 
creation  of  a  new  Autorité  de  Controle  Prudentiel,  in  charge  of  ensuring  consumer 
protection, implementing the restriction on bank bonuses agreed by the G20, to monitoring 
banks’  compliance  with  the  regulations  adopted  and  assisting  French  government 
representatives in the international negotiations. 
 As we already noticed,  the strict  collaboration between the government and  the French 
banking  industry  in  the bailout plans,  the  choice  to not acquire  controlling  shares  in  the 
recapitalized banks and the active state support of  its national champions (foremost BNP 
Paribas),  prospected  the maintenance  of  good  relationships  between  public  and  private 
interests in the design of the French regulatory positions. The Fédération Bancaire Française 
(FBF)  welcomed  the  principles  defended  by  the  French  government  at  the  October  EU 
summit, agreeing on the need to devise proper measures to “create the conditions  for a 
return  to  normality  in  the  financing  markets  and  to  assure  a  virtuous  financing  of  the 
economy  in  Europe,  foremost  avoiding,  “rules  which  tend  to  amplify    the  effects  of  an 
economic cycle”, but which – at the same time – “create competitive distortions detrimental 
to the European banks” (FBF 2009a: 7, 15). The French Bankers did not disguise a generally 
conservative  stance  towards  further  prudential  regulation  and,  confident  in  the  strict 
political relationship with the Sarkozy government, proactively advanced their proposals for 
the  French  Presidency  of  the  EU  in  proceeding  with  the  further  integration  of  financial 
markets and the retail banks, together with a focus on the creation of an effective European 
supervisory framework. So later, even if expressing a general appreciation towards the main 







apply”,  so as  to  reveal a  relevant  ‘common view’ between Sarkozy plans and  the French 
bankers’ willingness to minimize the impact of a new regulatory turn. However, Pérol, vice 
president of FBF, warns against the proposals to introduce new capital charges which would 








the  concertation,  vigilance  and  accountability”,  adopting  whenever  possible  “flexible 






will  notice,  the  specific  sectors  of  the  financial  industry  being  (or  perceived  to  be)  less 
directly  responsible  for  the  outburst  of  the  crisis,  or  just more  shadowed  to  the  public 
attention, fell mostly free than other sectors to clearly express their positions, including the 
opposition towards  innovative strict  rules. On the opposite side,  the French Unions have 
been among the major forces in prompting a the social mobilization connecting the protest 
against the governments’ economic and labor policies with a demand for a reduction of the 




















system  has  been  largely  carried  out  with  a  scarce  if  absent  public  saliency.  Ad  we 
hypothesized in Chap. 2, such a variable could be expected to have exerted a pressure on 
the governments of the leading Member States as well as on the three European legislative 












































 Quite dubious  appears  the  results  obtained  in  the  case of Germany, where  the peak of 
documents related to the regulation of the banking sector is unexpectedly low in 2008 and 
2009,  while  rising  only  in  2010.  Nevertheless,  we  know  that  the  Merkel  government 
extensively made use of the opinion surveys to assess the perceived relevance and prevailing 
feelings of the German electorate: the documents leaked by the Green parliamentarian Man 
Spitz  and  commented  by  Der  Spiegel  revealed  that  from  2009  to  2013  the  Federal 
Government  commissioned  more  than  600  opinion  surveys  on  all  the  sensible  and 
contentious  issues, among which  the  financial  crisis occupied a  relevant position  (Becker 
























trends  and  prompting  tougher  regulations  on  business,  with  figures  particularly  high  in 
France, Italy, Germany and UK34. Equally interesting is that in a survey asking the citizens if 







a  reform of  the  financial  system  in  the  European Union.  According  to  the  results  of  the 




the  financial  sector,  including  the  controversial  question  of  bonuses”,  and  a  13%  giving 
                                                            
34  According  to  a  survey  conducted  by  Edelman  Trust  Barometer  in  January  2009,  the  84%  of 
respondents  in  France  wanted  stricter  regulations  and  greater  control  over  businesses  in  all 
industries. Similarly an FT/Harris study from mid‐October 2008 revealed that 81% of Italian, 70% of 





precedence  to  need  to  establish  a  common  guarantee  for  retail  bank  deposits 
(Eurobarometer 2009: 12‐22).  If we  look at  the  three major Member States, we observe 
quiet  high  percentages  in  Germany  sustaining  the  primary  relevance  of  a  reform  of  the 
financial  supervision  (32%),  with  relatively  lower  –  but  still  significant  ‐  percentages  for 
France  (23%)  and  UK  (21%),  while  a  smaller  but  still  important  financial  centers  like 
Netherlands and Sweden experienced among the highest percentages (respectively 45% and 
44%).  Likewise,  the  issues  related  to  the manager  remuneration  and  accountability  ‐  as 
supposedly  those  mainly  attracting  the  public  hanger  and  in  the  small‐medium  classes 
mostly affected by the crisis – acquired a high level of popular saliency, especially in UK (31%) 
and Germany (27%) (Eurobarometer 2009: 123). In effect, as we will see, those issues related 
to  the  remuneration  caps  for  banks’  managers  will  be  included  in  the  overall  capital 
requirement package and strenuously defended by the European Parliament. Other opinion 













public  environment  in  respect  to  corporate  regulatory  issues, we  have  to  say  how  such 
bottom‐up  pressures  have  been  channeled  and  mediated  in  the  policy‐making  process 
through the main organized interests and the political agents. If we could expect such pro‐
regulatory environment to have favored the non‐corporate  interests and more ambitious 
reform  projects,  we  must  not  underestimate  the  capability  of  the  financial  industry  to 









Threatened  by  the  economic  and  political  consequences  of  the  financial  turmoil,  the 
organized sectors of  the  transnational  financial  industry assumed  from the very outset a 
proactive attitude in advancing commitments for its self‐reform and offering proposals to 

















stance,  by  promoting  a  self‐reform  process  in  the  financial  industry  according  to 





















as  well  as  identifying  and  managing  risk  concentration  even  through  a  correspondent 
enhancement of the stress‐test methodologies (IIF 2008: 10‐11). Reflecting and anticipating 
a major target emerging from the chains of public bailouts, the report contained even strong 









monitor and manage  their  funding  strategies,  based on a  fundamental  core  assumption, 
according to which “[t]here are no simple metrics or ex‐ante quantitative measures that can 
provide  adequate  liquidity  safeguards  or  adequate  disclosure  for  internal  or  regulatory 
requirements”, so that liquidity risk management practices should be tailored to each firm’s 
business model and  the extent  to which  it participates  in  liquidity‐dependent securitized 
markets (quoted in IIF 2008: 11‐12). The creation of a liquidity risk‐culture in the firms would 
have aimed at ensuring “that  liquidity  issues are  taken  into account  in planning, product 
design and decision making”, with a strong focus on the diversification of asset portfolios in 
order  to optimize access  to diversified  funding sources. Apart  from the specific  technical 
proposals, the overall philosophy to affirm was that “liquidity regulation should be based on 
qualitative risk management guidance, rather than specific quantitative requirements”, so 
warning  the  regulators  to  refrain  from  the  introduction  of  rule‐based  quantitative 















indeed,  has  been  a  central  tenet  of  market‐driven  reform  of  the  system  based  on  the 
assumed  full  rationality  of  the  market‐operators.  A  long  and  detailed  set  of 
recommendations  thus  addressed  the  improvement  of  the  firms  disclosure  regimes  for 
shareholders, counterparties and investors: but as a main request to the public regulators, 
the  IIF  asked  for  coordinated  work  with  the  financial  industry  to  improve  “market 
understanding of Pillar 3 disclosure”,  i. e. the section of Basel II focusing on transparency 
issues  as  instrument  of  a market‐based management  of  risks  (IIF  2008:  17‐8).  So  in  the 
section dealing with the flaws in the performance of the Credit Rating Agencies the main 
issue is identified in the lack of clarity of the structured products, so that the main provisions 
proposed  regarded  the enhancement of  information disclosures and access by  investors, 
including different or additional ratings’ scale to enhance the understanding of structures 
products’ risks. However, being the CRAs highly closed markets fundamentally outside the 
banking  industry  (even  though  strictly  connected  with  it),  the  IIF  advanced  in  this  case 
recommendations that are more ‘intrusive’. It complained, for example, about the lack of a 
proper independent evaluation of the rating agencies’ internal models “as those required 
for  firms”,  so  as  to  support  the  European  proposals  of  an  international  rating  agencies’ 
standard setting and monitoring body. Moreover, it fully endorsed the indications from the 
Financial Stability Board to review the existing regulations in order to not induce an uncritical 
reliance  on  external  ratings  as  substitute  for  independent  evaluation  (IIF  2008:  16‐7).  In 
conclusion,  as  initiative  to  address  the monitoring  and  prevention  of  systemic  risks  and 
setting path for a ‘proper’ treatment of global systematically important financial institutions 






reform process,  the  IIF  released  a  detailed  report  by  its  internal  Steering  Committee  on 
Implementation at the end of 2009 (soon before the start of the consultation period on the 
Basel III draft proposals), according to which the members of the world lobby association 
were  substantially  implementing  the  recommended  market  best‐practices,  with  the 
majority of the survey’s respondent already making considerable progress  in the risk and 





































to  be overtly  perceived  as  having  assumed a  strong  regulatory willingness.  As  high‐level 











impact  assessments,  even  going  against  largely  shared  interests  from  the  banking  sector 
(Interview Fornies‐Martinez DG FISMA, Brussels, 3 March 2015). 
 
 A  Director  of  the  same  DG  which  worked  on  the  first  Capital  Requirement  Directive 
(transposing  at  the  EU  level  the  Basel  II  agreement)  overtly  confided  us  that  in  those 
negotiations the financial industry found a relevant political support by the highest leading 
levels  of  the  then  DG  Internal  Markt  in  watering  down  the  tougher  proposals  on  the 
regulation  of  the  special  purpose  vehicles,  like  the  asset‐backed  securities  directly 
                                                            






















with,  the  same  financial  industry.  Such  a  choice  could  not  be  fully  accounted  for  by  an 
abstract resource‐dependency scheme: if the Commission needed the expert knowledge of 
the same market players  in a highly complex field such that of  the financial markets,  the 
profiles of the advisory groups’ members could not be deemed as casual, revealing on the 
contrary a precise political choice. The case of the new Capital requirements’ legislation is a 
telling  example.  President  Barroso  decided  to  entrust  the  blueprint  of  the  overall 
Commission agenda to an expert group  formed by eight big personalities  in  the  financial 




major  EU  Member  States),  appreciated  both  by  the  liberal  and  conservative  leading 













financial  crisis  and  its  remedies,  providing  in  the  end  a  broad  set  of  recommendations 

















of  financial  services,  leaving  untouched  the  grounding  features  of  the  system  itself:  to 
‘contain’ and  ‘counteract’  its  risks,  rather  than  removing  its main sources  in a  radical  re‐
shaping of the financial governance. Indeed, the group had to find a balance between the 







Assurances  and  Association  of  Mutual  Insurers  and  Insurance  Cooperatives  in  Europe);  The  EBF 














Spain,  so  setting  up  specific  counter‐cyclical  measures  which  rise  during  expansionary 
phases and could be drawn down in recessions (High level Expert group 2009: 17). Moreover 
higher  capital  requirements  are  envisaged  against  the  banks’  trading  books  and  the 




required  for  off‐balance  sheet  vehicles,  strengthening  the  rules  for  the  bank’s  internal 
control and risk management functions. About accounting rule, the report suggests a deep 
reflection on the applicability and exceptions to the mark‐to‐market principle with the aim 
to  counter  pro‐cyclical  behavior  and  promote  long‐term perspective  on  banks’  business, 
while the in past it “incentivized” banks to act short term (High level Expert group 2009: 21‐




(High  level  Expert  group  2009:  24).  For  the  securitized  and  derivatives  products  the 









affected  by  the  previous  measures  proposed,  the  De  Larosière  report  consider  the 
remuneration  issues,  warning  that  the  true  problem  in  that  relies  on  the  remuneration 
structure  than  in  its  excessive  amounts.  The  recommendations  substantially  follows  the 
priorities  already  proposed  by  UK,  Germany  and  France,  centering  on  the  alignment  of 
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compensation  incentives with  long‐term  and  firm wide  profitability,  being  based  on  the 
actual performances of the management and being not guaranteed in advance (High level 
Expert group 2009: 30‐1). All the proposals presented should serve to build up, according to 




center  of  the  Commission  reform  agenda.  The  document  recommends  the  future  EU 
legislation  on  financial  services  to  be  based  wherever  possible  on  regulations  (directly 






Commission  has  been  the  expert  group’s  recommendation  “on  the  need  to  develop  a 
harmonized core set of  standards  to be applied  throughout  the EU”,  in order  to  remove 
“[k]ey differences in national legislation stemming from exceptions, derogations, additions 
made at national level or ambiguities in current directives”: such a point directly fits with the 
institutional  and  political  interest  of  the  Commission  in  fostering  the  further  financial 
integration  in  the EU by gaining new power at a  supranational  level a  limit  the Member 
States discretions on the  legislative  interventions  in the respective  financial systems. The 


















In  this  chapter,  we  offered  an  overview  on  the  political  environment  underlying  the 
formation of the major positions in respect to a European reform agenda on the financial 
governance, signaling the first major cleavages among competing State and societal blocs of 
interests.  As  we  showed,  the  renewed  political  will  in  the  governments  of  the  major 
European financial centers had to find viable mediations taking  into account at the same 
time the strong popular demands for tougher rules and oversight on the financial sector, 
together  with  the  structural  factors  making  the  banking  industry  demands  for  ‘not‐







reacted  by  changing  its  strategic  approach,  in  order  not  to  oppose  as  such  the  new 
regulatory initiatives, but by actively shaping them according to a ‘soft‐regulatory’ approach, 
functional to restore trust in the markets and re‐found more stable conditions for its  further 
expansion.  Opposing  to  it,  a  more  ‘hard‐regulatory’  faction  emerged  as  well,  mainly 
embracing  the  demands  for  more  radical  interventions  on  the  banking  governance  and 





within  the  evolving  and  non‐linear  constitution  of  competing  socio‐political  blocs 













The  introduction  of  new  capital  adequacy  standards,  liquidity  requirements  and  risk 
management  rules  for  credit  and  investment  institutions  in  the  EU  represented  a 




the  funding  markets,  the  structural  vulnerabilities  of  a  largely  market‐based  regulatory 


































UK,  France and Germany.  Those principles  stated  the extension of  a  “proportionate  and 
adequate regulation or at least oversight” to all financial institutions and market segments 
(mainly  pointing  at  the  credit  rating  agencies  and  hedge  funds),  the  accountability  and 
transparency of the system as grounding bases of a “new international financial system”, 
the building up of an efficient framework to assess risks and prevent future crises and the 
conferral  to  the  IMF  to  new  “intervention  tools”  and  resources  to  assist  the  countries 














in  the marketplace”  (G20  2008a:  2).  The  guiding  principles  so  outlined  centered  upon  a 
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fiscal  stimuli,  which would  have  undermined  the  same  relationship  of  the  State  and  EU 
intervention  on  the  real  economy  and  risky  prolonging  such  a  “state  of  exception” 
undermining  the  neoliberal  stance  of  the  conservative  governments  in  the  Continental 
Europe. Thus the summit conclusions focused on the regulatory program: an issue broadly 
shared by UK – as we already noticed ‐, but that according to the Franco‐German interests 
ended  up  to  represent  the  ‘only’  EU  contribution  to  the  following  G20.  Apart  from  the 
confirmation of the previous principles endorsed in Washington, the EU advanced as priority 
points  the  fight  against  the  tax  heavens,  a  reform  of  the  compensation  schemes  in  the 
financial  industry  preventing  them  from  incentivizing  excessive  risk‐taking  and  a  clear 
reference to the improvement of the banks’ capital in respect to the build‐up of counter‐
cyclical buffers, while “taking into account the effectiveness of the existing rules” (European 
Council  2009a:  16‐17).  Notwithstanding  the  European  resistances,  the  London  summit 
agreed on the additional stance of over 1 trillion dollars to  inject as fiscal stimulus  in the 





the  approved  Global  Action  Plan  gave  mandate  to  the  Basel  Committee  on  Banking 
Supervision (BCBS) to review minimum levels of capital and issue guidelines to harmonize its 
definition, in order to increase the levels and quality of capital adequacy standards, but only 
“once  recovery  is  assured”  and  until  them  they  “should  remai[n]  unchanged”,  even  if  a 
deadline has been set by 2010. The introduction of innovative counter‐cyclical buffers has 









on  compensation  schemes  were  agreed  following  the  principles  developed  by  the  FSF, 
notably requiring that remuneration arrangements, including bonuses, “to be sensitive to 
the  time  horizon  of  risks”  and  not  “over  short  periods”,  imposing  to  the  firm  a  public 
disclosure of relevant pieces of information about them (G20 2009a). Welcomed by the EU 
leaders  as  shared  success,  the  London  agenda  set  the  grounding  lines  alongside  which 





limitation  of  the  variable  part  of  the  remuneration,  the  blocking  of  stock  options  for  a 
timeframe and the power conferred to supervisory boards to reduce compensations “in case 
of deterioration of the performance of the bank” (EU summit 2009: 3‐4).  



























governance  of  the  transnational  banking  system,  the  Basel  Committee  on  Banking 
Supervision (BCBS) received the political mandate from the G20 and the FSB to address the 
recognized shortcomings of the existing framework of Basel II according to the orientations 
of  the new  international  regulatory agenda. Originally established  in 1974 by  the central 












by  the  G7  (later  G8  and  the  G20  finance  ministers)  with  the  task  to  technically  define 
increasingly complex and detailed criteria for the prudential governance of the international 
banks’  operations.  Starting  with  the  first  1975  Concordat  setting  the  principles  on  the 
supervisory for banks’ foreign branches, subsidiaries and joint ventures, the BCBS gradually 





the  overall  domestic  banking  sectors:  by  setting  the  basic  principles  for  larger  financial 
institutions,  the  BCBS  provided  a  general  frame  conditioning  the  general  reforms  of  the 
whole banking system. An expansion progressively built on the cooperative responses to the 
major  crises  triggered  by  the  emerging  pattern  of  an  international  neoliberal  financial 
capitalism, with  the  aim  to provide  those minimal  rules needed  to  contain  its  disruptive 
tendencies, while fostering at the same time the process of financialisation in the Western 
economies. The first Basel Capital Accord in 1988, devised as a response to the Latin‐America 
debt  crisis,  introduced  for  the  first  time a minimum  ratio of  capital  to  the  risk‐weighted 
assets of a bank at 8% which has been adopted (although with different timing and results) 
not  only  in  member  countries,  but  also  in  virtually  all  other  countries  with  active 
international banks (BCBS 2015; Wood 2005). In those same years of the Basel I negotiations, 
a new kind of dialogue emerged between the BCBS and the international financial industry 
which  in  1983  organized  in  the  Institute  of  International  Finance,  acquiring  an 
unprecedented lobbying capability as the highest representative of the proper (and most 
influential) constituency of the Basel Committee: the larger transnational banks to regulate 













last  years  of  the  ‘90s  clearly  showed,  according  to  some  commentators,  the  privileged 
relationship  between  the  BCBS  and  the  organized  transnational  financial  industry, 












financial  industries,  so  as  to  counter  the  measures  potentially  menacing  the  respective 
competitive advantages. For this reasons the core of the BCBS agreements are negotiated 
considering that they will be subjected to the scrutiny and implementation at the EU and 
national  levels.  Such  a  point,  together  with  the  high  political  salience  assumed  by  the 
financial regulation in the post‐crisis period, impede us to consider the Basel III negotiations 
simplistically  as  being  ‘captured’  by  the  transnational  financial  industry  (Lall  2012;  for  a 










the  transnational  fraction  of  the  financial  industry  generally  adopted  a  more  defensive 
strategy, by agreeing on the need of strengthening the capital  requirements and the risk 
management measures in the financial system, while embracing the concerns expressed by 





an  unprecedented  coalition  between  the  larger  and  mediums‐small  financial 
industry/business  fractions  emerged  on  the  shared  requests  to  avoid  overregulation,  to 
shape the new measures and their implementation by principally considering the negative 
repercussions on the real economy and to  tailor  them according  to  the diversities of  the 






new  requirements,  reducing  at  the  minimum  the  new  capital  thresholds,  assure  the 













framework  (BCBS 2009c, 2009d). A  revision and not  a proper  ‘paradigmatic  shift’:  as we 
already  noticed,  it  leaved  unchanged  the  grounding  feature  of  Basel  II,  i.  e.  the  risk‐
sensitiveness based on both the internal risk‐modelling for the larger financial institutions 










funding  framework  and  establish  a  global  minimum  liquidity  coverage  standard  for  the 


















and  losses42,  the  intangible  assets43,  the  deferred  tax  assets  which  rely  on  future 
profitability44, investments in the capital of other financial and insurance entities, holdings 



































management  function  in  the  banks’  boards  and  of  the  auditing  reviews,  including  an 
“independent risk control unit for the bank’s counterparty credit risk management system 
(50‐4).  In  conjunction with  the  international  reform agenda on  the activity of  the Credit 
Rating agencies, the proposal aims at reducing the ‘overreliance’ of the medium‐small banks, 





Leverage  Ratio  –  The  introduction  of  a  binding  leverage  ratio  for  the  credit  institutions 
represented a major depart from the previous Basel II framework, being a non‐risk sensitive 









Countercyclical  buffers  – As  recognized  in  the  document  the  risk‐sensitive  framework  of 




















stress  conditions.  Already  in  the  first  stage  of  the  crisis,  the  Committee  published  its 
Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision (BCBS 2008), establishing a 
basic  guidance  framework  for  the  risk  management  and  supervision:  now  two  specific 
minimum  standards  are  proposed  to  the  stakeholders  aiming  at  assuring  the  liquidity 
provisions  in  differentiated  stress  situations  (BCBS  2009d  ).  The  first  consists  of  an 






















regulators  to  the  private  lobbying  sector,  between  2007  and  2010,  provided  the 











Basel  III  proposals  issued  in 2009 and  in particular  against  the higher Core Tier 1  capital 
requirements  and  the  innovative  anti‐cyclical  additional  buffers  and  ratios.  The  IIF  thus 
opened  intensive  lobbying pressures on the BCBS, being once again at  the forefront of a 
coalition composed by the most active US and European representatives of the transnational 
financial industry. In July 2009, between the London and Pittsburgh G20 summits, the lobby 




on  the  need  to  ensure  a  “right  balance”  between  increased  requirements  and  the 
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underpinning  of  “sustainable  credit  provision”,  in  the  cadre  of  a  renewed willingness  to 
support and ‘anticipate’ the public regulatory efforts, so as to prevent or watering down the 
mostly radical and dangerous reforms. So, if the Institute publicly recognized and affirmed 




while  the  latter  should  avoid  a  transposition  into  “hardwired”  Pillar  1  ratios  and  be 
introduced as “nuanced leverage indicators” in the Pillar 2 supervisory review (IIF 2009: 9‐
10; 41‐44). Against any possible rethinking of  its  fundamentals,  the Basel  II approach has 
been defended as the only ‘correct basis’ for setting the new requirements: however the 












the  full  possibility  to withdraw  the  capital  buffers  in  economic  downturns,  because  –  in 
absence of that – “the result would be wasteful overcapitalization without real benefit”; in 
limiting discretion by local authorities on the imposition of these additional buffers, so as to 
ensure  a  “dialogue  between  the  official  sector  and  the  industry  to  develop  effective 

















institutions”  (especially  structural  measures  on  the  business  models),  while  arguing  for 
shifting the attention to the enhanced supervisory practices on systemic risks: to fix formal 
categories of firms deemed to be systemic “would give rise to a mistaken sense that systemic 
risk had been corralled within  such a  category of  firms and would distract  from the  real 
problem of identifying risk in the interaction of firms, markets, and products” (IIF 2009: 56‐
7). Apart from the specific issues, the IIF put a particular stress on the timing of the reform 
process,  asking  the  regulators  to  avoid  a  fast  implementation  timeframe  which  would 










as  binding measure,  together with  a  strict  schedule  for  the  implementation  of  the  new 
measures, while further specific requirements for systematically important institutions were 
envisaged.  The  strong  political  commitments  at  the  international  level,  the  degree  of 
attention in the national public debates and the political willingness of key figures, like the 



















time  horizon  of  implementation  of  the  whole  Basel  III  package,  even  considering  the 













the US‐Euro Area‐Japan a  lowering of  an annual  average GDP of  about 0,6% percentage 
points over the five year period 2011‐15, and of an average 0,3% in a ten year period (IIF 
2010: 5). As showed in the dedicated chapter, realized together with the European Banking 
Federation,  the  Euro Area would  be  “hit  the  hardest”, with  its  banking  sector  being  the 
largest in the world and dominating the credit intermediation and debt financing processes 
(in  respect  to  the US  capital markets’  intermediation  circuits), while  experiencing  highly 
diversified banking systems in the different Member States, so as to increase the extent to 









reduce  the  probability  of  that  the  banking  sector  would  be  source  and  propagator  of 
financial  instability,  they  could  at  the  same  time  lead  to  disintermediation  from  the 
regulated  sector  “into  less  well‐regulated  and  supervised  non‐bank  debt  intermediation 
channels”, while promoting excessive flows to emerging economies, increasing the chances 
of  a  “boom‐bust  cycle  in  those economies” and an artificially  increasing  the demand  for 
government debt with dangerous effects on the banks’  solvency  (as  the Greek crisis was 
showing) (IIF 2011: 77‐78). The different negative estimates in respect to the official sector 
studies,  including that commissioned by the BCBS and the Financial Stability Board, were 







banking  regulation  hit  the  large  European  banks.  Yet,  rather  than  entailing  a  radical  re‐
foundation of  the  financial  governance  in  the EU,  the Capital  requirements’ negotiations 















December  2009  and  that  of  the  Board  of  Central  Bank Governors  in  2010  (BCBS  2009c, 
2009b; GHOS 2010; Commission Staff 2010: 1), the both under  impact assessment at the 
time of this second consultation. A parallel reading of the two proposals confirms the strict 




them  as  ‘amendments’  to  the  existing  framework,  both  the  proposals  prefigure  a  deep 
reform  of  the  prudential  rules  to  deploy  in  order  to  properly  address  the  structural 
weaknesses  in the risk prevention and management for the international banking system 
emerged from the crisis. Yet, if the BCBS proposals appeared to be mainly designed for the 









 The  consultation  document  identified  seven  main  areas  of  intervention.  1)  Liquidity 
standards  ‐  As  a  core  innovation  in  the  BCBS  proposal,  the  document  envisaged  the 
introduction  of  harmonized minimum  liquidity  risk management  requirements  for  credit 
institutions  in the EU: a) a Liquidity Coverage Requirement  (LCR)  to guarantee the short‐
term resilience of  the  liquidity  risk profile of  institutions by  imposing  them to match net 
liquidity outflows during an hypothesized scenario of 30 day period of acute stress with a 
buffer  of  ‘high quality’  liquid  assets  to  be  technically  specified by  the  European Banking 










2) Definition of Capital –  the Commission Service Staff proposes a simplified  two  layered 
structure  and higher  capital  requirements  for  credit  institutions.  The  proposed  structure 
consists of a Tier 1 going concern capital and a simplified Tier 2 gone concern, with a core 
Tier  1  composed  of  common  equity  for  Joint‐Stock  companies  and  corresponding  ‘high 
quality  capital’  for  Non‐Joint  Stock  Companies,  while  strengthening  the  loss‐absorbency 
requirements of the assets eligible for non‐Core Tier 1 (Commission Service Staff 2010: 16‐








proposal  directed  at  strengthening  the  capital  requirements  for  counterparty  credit 
exposures  arising  from  institutions’  derivatives,  repo  and  securities  financing  activities 
(2010:  30).  5)  Counter‐cyclical  measures  –  This  section  envisages  two counter‐cyclical 














definition  and  treatment  of  the  systematically  important  financial  institutions,  not 





7)  Single  Rulebook  –  In  conclusion  the  consultation  document  asks  the  stakeholders  to 
provide suggestions on the regulatory areas still requiring harmonization at the EU level, so 
as to avoid gold‐plating practices and improving an effective European level‐playing field, 






















introduction of a non‐risk sensitive  leverage ratio  ‐, and asking  for  lighter and diversified 
capital, liquidity and risk management criteria in order to protect the specific domestic bank‐
business  relationships;  2)  a  relatively  isolated  UK‐led  position, more  in  line with  the  US 
regulatory preferences,  reflecting  the  tougher  indications  from the BCBS negotiations on 
Basel  III.  So  while  for  the  first  faction  we  observe  a  broad  aversion  to  the  design  and 





same  criteria,  opposing  to  the  inclusion  of  the  covered  and  corporate  bonds.  Both  the 
factions, however, share a criticism to the design of the Net Stable Funding Ratio and ask for 
its reformulation to not penalize the domestic banks and the lending activities to the SMEs. 






guaranteed assets  like  the minority  interests  (banks’  shareholders) and  the Deferred Tax 
Assets, with Italy and Spain advocating for them, and UK opposing their introduction. More 
accentuated,  on  the  contrary,  the  opposition  on  the  through‐the‐cycle  provisioning  and 
inclusion of  adjunctive  capital  buffers, with  the Continental  faction  criticizing  the overall 













in  the  Basel  Pillar  1,  against  the  whole  Continental  side  (even  with  different  degree  of 
opposition).  The  most  resolutely  opponent  was  Germany,  which  contested  the  same 
meaning of measure which would deeply worsen the banks situation precisely in events of 
financial  stress: “Had  this  leverage  ratio  been  binding during  the  crisis,  the  losses made 
during the crisis would have forced institutions to reduce their leverage even more than they 
have already been  forced  for coping with  the  risk based minimum capital  requirements” 
(German Ministry of Finance 2010:  13‐14). Though equally contrary, other Member states 














the  role of Germany  in  leading  the  request  for a maximum harmonization  rule based on 
minimal  core  tier  1  requirements.  Similarly,  regarding  the  leverage  ratio,  the  German 














































dominance  in  its banking sector of  large financial groups which accounted  in their equity 
positions the capitals of the banks’ subsidiaries, especially the insurance ones: the Basel III 
proposal  to  ban  double  counting  on  capital  in  banks’  insurance  subsidiaries would  have 
drastically reduce the actual equity positions of  the French  large banks, making for them 
more painful the adjustment required to comply with the new 7% threshold (Howarth and 




similar  criticisms within  the  Continental  faction,  including Germany  (while  obtaining  the 
support  of  UK,  which  already  adopted  similar  national  liquidity  constraints),  while  deep 
criticisms have been moved from France and Germany against the proposed NSFR and even 
the  British  Treasury  moved  a  criticism  to  its  too  severe  calibration  (see  below).  The 
differentiated national pressures against too burdensome and binding capital, leverage and 
liquidity  requirements must  even be  traced back  to  the  levels  of  restriction  in  the bank’ 
lending  to  business,  constituting  ‐  as we  observed  above  ‐  the major  source  of  external 
funding  for  the  national  productive  sectors  (see  the  figures).  As  we  can  notice,  while  a 
general tightening of the credit standards for enterprises – and so a restriction of the banks’ 
lending supply ‐ affected the whole euro‐area from the end of 2008, such a trend has been 
more  severe  in  Germany,  than  for  UK  and  France.  Given  the  noticeable  reliance  of  the 
German business (especially SMEs) from banks’ lending activities, we could expect in such a 

































































































































































* Twelve‐month growth rate  (per cent). Lending by UK monetary  financial  institutions to PNFCs. 




















expressed  their  reticence:  the  former  linking  the  dismissal  of  gold‐plating  to  the  actual 










of  the major  EU  states  taken  into  account,  however,  cannot  fully  account  for  the whole 
cleavages  for  the  national  and  transnational  societal  interests  involved  in  the  reform 
process.  As  we will  notice,  the  leading  organized  interests  in  the  different  banking  and 
economic sectors, as well as  in  the non‐corporate and civil  society groups, have  in many 
cases  transcended  the  national  governments  divisions,  entering  into  the  European 






































































































































































































































The analysis of  the position papers and the responses  to  the consultations  issued by  the 
Basel Committee and the Commission between 2009 and 2011 on the introduction of new 
Capital  Requirements,  shows  an  overall  confrontation  among  three  isolable  competing 
coalitions involving corporate and non‐corporate interests: 1) a majoritarian one, composed 
of the transnational financial and business fractions; 2) a faction representing the smaller, 








mainly  adopted a  typical multiple‐channel  strategy by  the direct  individual  lobbying,  the 






the different  lobbying  actors widely  shared  a  common  view:  if  a  revision of  the  existing 
capital requirements is needed, the regulators must assume an comprehensive approach, 
by  firstly  taking  into account  the overall  impact of  the proposed measures on  the whole 
European  economy,  allowing  the  banks  to  perform  their  functions  to  support  trade, 
investments  and  lending  activities  to  corporates  and  consumers.  Therefore  the  new 
requirements  must  be  ‘properly  designed  and  calibrated’  through  a  set  of  Quantitative 
Impact Assessments (underway at the time of the consultation), especially in consideration 
of  the  different  banks’  business models,  and  ‘gradually  phased‐in’  in  longer  transitional 
period than those foreseen by the BCBS and the Commission, being grounded on a broad 
consideration of the overall economic impact on the real economy. A passage in the joint 
response  of  AFME,  BBA  and  ISDA,  adequately  synthesizes  the  general  concern  of  the 
European  financial  industry  on  the  relevance  of  the  timing:  “We  cannot  emphasize  too 







hoc softer  requirements  in  respect  to  the Basel proposals, while criticizing  the additional 


































recovery  (EAPB  2010:  1‐2;  the  same  points  also  from  the  European  Association  of 
cooperative Banks: EACB 2010: 2‐3).Similarly, the European Association of SMEs reaffirmed 
the  need  of  specific  impact  assessment  and  tailoring  of  any  new  capital  requirements 
affecting the SMEs in the EU, so that while new measure to dampen pro‐cyclicality effects 











































upon which  the Basel proposal ultimately  lies, on  the  contrary  the non‐business  interest 
194 
 
groups  generally  shared  a  more  critical  stance  by  questioning  its  same  market‐based 
framework. Thus on the part of  the financial users’  interests,  represented  in this case by 




the  financial  industry, without any  specific  attention  to  the  citizens or  the  retail  banking 
services  users.  On  the  contents  of  the  proposal,  EuroInvestors  denounces  the  lacking 
willingness to address the major issue at the roots of the financial crisis, as the “development 
of  capital  markets  and  investment  activities  of  commercial  banks”,  to  counter  through 
structural  reforms making  “commercial  banks  to  stick  to  their  core  economic  and  social 
role”, or – as second best option – by imposing to them higher costs for more risky business 
and limiting the unloading of credit risks to the whole markets (EuroInvestors 2010: 1‐2).  
 Basically  sharing  such  a  last  point,  the  Unions  mostly  engaged  in  the  Commission 
consultation, like the Austrian Chamber of Labour (BAK) and the Federation of the Nordic 
Financial  Unions,  equally  introduced  a  major  criticism  on  the  same  market‐based 
assumptions of the financial governance and the primary need to address the systemic risks 
arising mostly from the widespread ‘banking functions’ and not much from individual large 






















































































































































management  in  a  banking  group  so  as  to  waive  its  subsidiaries,  even  if  asking  such  a 
possibility even for firms with a parent outside the European Economic Area (EBF 2010: 8‐9; 
AFME, BBA, ISDA 2010: v; FBF 2010: 2). The EBF especially argued against the introduction 









lending:  for  this  reason a  revised  set of  assumptions has been demanded,  to be  kept  at 





Paribas  show highly  similar,  sharing almost  the  same basic proposals  and  in  some passaged even 






its  full  implementation  has  been  broadly  requested,  to  subject  to  the  actual  economic 
recovery, a smooth adaptation of the institutions’ business models and the comprehensive 
assessments on their calibration (AFME, BBA, ISDA 2010: 6).  
 Substantially  agreeing with  such an overall  criticism on  the LCR and  the NSFR,  even  the 
Public, Cooperative and Retail sectors blamed the narrower criteria of the proposed liquidity 
framework  and  the  ‘unrealistic’  stress  scenarios  related  to  the  prospected  withdrawals, 
pushing for a diversification of the eligibility criteria and the internal risk measurement of 
the  liquidity  ratios,  to develop under  the supervision of  the competent authorities  (EAPB 
2010: 3‐5; EACB 2010: 7‐9, 10‐11; ESBG 2010: 7, 10; even the German ZKA highlights the 
same point,  ZKA 2010:  6),  together with  restriction of  the  range of  assets  to  cover with 
sources  of  stable  funding  (EAPB  2010:  10‐11;  EACB  2010:  12).  As  the  association  of  the 
Savings Bank stresses, the design of the liquidity and funding standards heavily suffers of a 
one‐size‐fits‐all  approach which,  in  the  end,  especially  penalize  the  retail  banking  sector 
(ESBG  2010:  7‐8),  as  the  least  capable  to  transpose  the  new  rules  without  incurring  in 
unaffordable costs: for these reasons an alternative approach is demanded, based on the 
fine‐tuning of  the  rations  to made  them  fit with  the diversities  of  European  banks,  or  – 
alternatively – to introduce minimum Pillar I requirements and leaving the concrete ratios in 
the Pillar 2 supervisory review (ESBG 2010: 10).  
 The  business  sector  widely  supported  the  financial  industry  demands  to  broaden  the 
eligibility of ‘high quality’ corporate and covered bonds as eligible assets (BDI 2010: 2) and 
to introduce the liquidity buffers as “additional tool for supervisors” (CBI 2010: 2). On the 




the  exemption  of  the  liquidity  standards  for  the  small  investment  management  firms 
(EFAMA  2010:  3).  As  expected,  on  the  side  of  non‐corporate  Civil  Society  interests  the 
demands  focused  more  on  the  ground  principles  underlying  the  proposed  liquidity 
standards. So even in supported in its rationale, the Austrian Chamber of Labour pointed at 
the  need  to  reduce  the  power  of  the  Credit  Rating  agencies  in  determining  the  stress‐
scenarios  and  in  the  calculation  of  the  proper  risk weighted  assets  for  the  LCR,  instead 
promoting  the  originate‐to‐hold  model  and  retail  credits’  assets  through  a  revised  risk‐
weighting (BAK 2010: 6). More general the points raised at this stage by the NGOs: if the 












































cross‐border  firms  further  gave  further  impetus  to  the  demands  for  a  relaxation  of  the 
eligibility  criteria  for  Tier  1  and  Tier  2  capital  requirements  (HSBC  2010:  5‐6),  especially 
regarding the allowance of ‘division pushers’, of exemptions for market‐making purposes, 
of  ‘moderate  incentives’  to  redeem  the  instruments  to  include  in  Tier  2  and  against  the 
proposed requirement of ‘permanent write‐down’ possibility among the criteria (again BNP‐
Paribas fully supported the position of the French Bank Federation: BNP 2010: 12‐15).  








for  capital  issuers  (other  than  financial  institutions),  and a  disproportionate  share of  the 
financial  institutions  in  the  equity  markets  capitalization…  like  before  the  crisis” 
(EuroInvestors 2010: 3).  The Austrian Chamber of  Labour on  the  contrary  supported  the 
need to significantly raise the minimum level of core equity capital, although “gradually” and 
“under consideration of the macroeconomic recover process in a realistic timeframe so that 
the  lending ability of  the  financial  sector during  the upturn after  the current  crisis  is not 
restricted” (BAK 2010: 9‐10). 
    
 On  the  introduction  of  a  binding  leverage  ratio  the  harsh  objections  raised  by  the 
Continental faction substantially overlapped with those expressed by the different fractions 
of  the  financial  industry.  As  well  summarized  in  the  words  of  the  European  Banking 
Federation, the widely shared position among the associations and firms has been that of 
denouncing the leverage ratio as a “step backwards”, in sharp “contradiction with the spirit 
and  purpose  of  the  Basel  II  rules”  in what  it  “removes  the  incentives  for  institutions  to 
improve  their  risk  management  practices”  (EBF  2010:  114).  As  for  the  positions  of  the 







take  into  account  the  various  banks’  business  models,  while  demanding  at  least  its 










 Joining  the  concerns  of  its  domestic  banking  system,  even  the  Federation  of  German 
Industries clearly highlighted how such a measure would “[put] German banks at a greater 


















cyclical  capital  buffers  to  add  to  the  minimum  capital  requirements  and  whose 
infringements  would  have  caused  a  gradual  increase  in  the  restriction  of  the  dividend 


















on  the  contrary,  has  been  harder  in  its  refusal  of  the  proposed  buffers,  without  even 
conceding their possible designing as Pillar 2 instruments (EACB 2010: 43‐44). Disagreeing 






to  unsustainable  financial  activities  and  investments  (FoE  2010:  9;  a  similar  proposal  in 
BankTrack 2010: 12).   
 





and  other  risky  instruments,  promoting  their  central  clearing  through  Central  Clearing 







the German Zentraler  Kredit Ausschuss,  the prospected  rules  take  little  into  account  the 








“punitive/prohibitive” additional  capital  requirements  (FoE 2010:  8; BankTrack 2010). An 
interesting point came from the Austrian Unions, generally agreeing with the Commission 
proposals,  while  recommending  a  democratic  control  of  the  CCPs,  so  as  to  avoid  their 
management by derivative dealers (BAK 2010: 11). More principle‐base the criticisms raised 
by EuroInvestors: even if the priority is to address the structural separation of deposit‐taking 
and  investment  functions  in  the  large  banks,  the  second  best  option  identified  is  the 
reduction of the activities related to securitization, by imposing the banks to keep on their 





systemic  risk  arising  from  financial  markets’  operation  from  the  ‘too‐big‐to‐fail’  risk 
concerning specific institutions: while the first kind of risk has been properly at the hearth 
of the crisis, the second one has been largely ‘overestimated’, because of (apart from AIG) 
the other  bankrupted  institutions were  ‘relatively  small,  specialized and well  capitalized’ 
(FBF  2010:  40).  In  any  case,  a  further ad  hoc  increase  of  capital  requirements  for  large 
systemic institutions would have not have not achieved a containment of systemic risk, being 
the  latter  linked  to  the  interconnectedness  of  the  financial  institutions  and  the  relative 
diffusion  of  risk  in  the  system,  more  than  deriving  from  lacking  capital  reserves.  Yet, 
intervening  on  the  banks’  business  structures  would  have  meant  to  radically  put  into 
question the universal banking model so widespread in the EU, so radically putting at risk 



















The  final  Basel  III  document  represented  a multifaceted  compromise  among major  G20 




of  equivalent  quality  calibrated  to  2,5%  to  add.  Yet,  while  the  phasing‐in  of  the  new 
requirements  will  start  in  2013,  the  introduction  of  such  a  conservation  buffer  will  be 
phased‐in from 2016, entering fully into force by 2019, while the full deduction regime and 
prudential filters by 2018: from this point of view the corporate interests obtained at least a 
noticeable  delay  in  the  implementation  of  the  new  capital  requirements.  Moreover,  a 
counter‐cyclical buffer ranging from 0‐2,5% has been confirmed as additional charge to be 
imposed by  the  competent  authorities  in  period of  credit  growth. However,  some other 
major  demands  by  the  corporate  interests  appeared  to  be  largely  met,  interestingly 




















important  institutions  was  successfully  watered‐down,  by  including  it  as  supervisory 
minimum additional requirement under Pillar 2, limiting its range from 1,5% to 3,5% (BCBS 








agreement,  substantially  contradicted  the  gloomy  previsions  formulated  by  the  financial 
industry. They show on the contrary a moderate negative estimate on GDP and growth rates 
based  on  a  contained  increase  in  the  capital  requirements,  especially  for  the  larger 











Basel  agreement and without additional  voluntary equity  capital buffer  set by  the banks 
above the new standards, 
 
 are  likely  to have a  relatively modest  impact on growth: GDP  is projected  to  fall by 0.22 





Furthermore,  these forecasts prove that the new Basel  III  capital  requirements  largely  fit 
with the already existing levels of Core Tier 1 maintained by the banking sector under the 
jurisdictions involved, entailing just a modest adjustment for the largest transnational banks, 
i.  e.  those  already  being  in  a  better  position  to meet  the  new  capital  criteria.  For what 
concerns the impact of the liquidity standards, the macroeconomic assessment report does 












by  the  financial  industry,  the  Basel  Committee  offered  an  estimation  of  the  economic 
benefits deriving from the general effects of the new requirements on the reduction of the 
probability  of  crisis:  even  without  crisis‐related  output  effects  “a  1  percentage  point 
reduction in the probability of crises generates a benefit on the order of 0.2% of GDP per 










III  in  2009)  comprehending  a  Directive  on  the  access  requirements  for  deposit‐taking 
activities  and  a  Regulation  on  the  prudential  requirements.  So  differently  from  the  past 
legislative  framework,  the  Commission  included  the  bulk  of  new  measures,  i.  e.  those 
concerning  liquidity  and  capital  requirements,  the  leverage  ratio  and  the  CCP’s  risks 
provisions,  in  a  new  Regulation  entailing  the  direct  enforcement  into  the  national 





taking  activities,  the  latter  contains  highly  relevant measures  as  those on  the prudential 
supervision  for  the  national  authorities,  on  the  corporate  governance  and  sanctions,  on 
limiting the reliance on external credit ratings. While this section mainly addresses the set 





the  new  rules,  signals  its  strong  commitment  towards  the  establishment  of  an  effective 
European regulatory framework on the credit institutions. If the inclusion of the anti‐cyclical 
requirements in the directive responded to a widely shared position among Member States, 










1  to  the  individual  supervisors’  reviews  under  Pillar  2  (or  even  combining  both  the 
strategies).  The  overall  approach  to  credit  risk  of  Basel  II  has  been  fully  confirmed,  by 
“providing alternative approaches to the calculation of capital requirements for credit risk 
incorporating  different  levels  of  risk‐sensitivity  and  requiring  different  degrees  of 
sophistication”,  as  reflecting  the  need  to  taking  into  account  “the  diversity  of  credit 
institutions and  investment  firms  in  the Union”  (Commission 2011a: 20).  In  line with  the 
BCBS indications, the Commission proposal aimed at incentivizing the use of internal ratings 
method  for  small  credit  institutions and  financial  firms,  reducing  the overreliance on  the 
Credit Rating Agencies, while not completely ruling out the latter: the credit and financial 
institutions  should  make  reference  to  the  external  ratings  as  benchmarks  against  their 




institutions  is  discouraged,  the  promotion  of  the  internal  risk  modelling  further 




the  larger  institutions  could  still  make  use  of  their  sophisticated  Internal  Ratings  based 
methods in respect to the smaller ones50. The proposed quantitative and qualitative capital 
requirements  follow  the  Basel  III  standards  in  maintaining  the  total  capital  adequacy 
requirement at 8% of RWA, but increasing the Core Tier 1 from 2% (in the Basel II regime) to 
4,5% of RWA,  so bringing  the  total  Tier 1  capital  to 6% of RWA  (against  the  former 4%) 
(Commission  2011a:  97  [Art.  87];  BCBS  2011a:  12).  A  degree  of  flexibility  to  impose 
additional  requirements  has  been  relegated  to  the  supervisory  review  in  the  Pillar  2 
framework  and  so  justified  for  the  specific  risks  of  individual  institutions  or  group  of 
institutions51,  while  the  Commission  retained  the  power  to  impose  temporarily  stricter 
requirements  for particular  financial activities and/or exposures  (Commission 2011a: 10). 









requests of  the majority  of Member  States  and  the  financial  industry  to  avoid  the Basel 




both  the  Member  States  and  the  financial  industry,  have  been  included  in  the  formal 











aggregate  are  equal  or  less  than  10%  of  CET1,  together  with  granting  the  possibility  of 
alternative methods of calculation (Commission 2011a: 11, 72‐73), instead of adopting the 




minimum  CET1  requirements,  between  January  2013  and  2015,  and  by  2018  for  the 
application of all the filters and deductions (while being more flexible on the non‐Core Tier 
1  and  Tier  2  capital  requirements)  (BCBS  2011a:  27‐28).  Again  in  line with  Basel  III,  the 
proposal  introduces stricter  requirements  for  the additional Tier 1 capital, by defining as 
eligible  “all  such  instruments  to  absorb  losses  by  being written  down,  or  converted  into 
Common  Equity  Tier  1  instruments,  when  the  key  measure  of  a  credit  institution  or 
investment firm's solvency ‐ the Common Equity Tier 1 capital ratio ‐ falls below 5.125%” 
(Commission  FAQ  2011:  20;  Commission  2011a:  77‐8).  However,  as  relevant  additional 
                                                            












 On  the  liquidity  ratios  the Commission  largely  embraced  the  indications of  the  financial 
industry and main Member States by shifting the full introduction of the Liquidity Coverage 
Ratio  in 2015, whose  final design would depend on a period of  ‘observation and  review’ 
starting in 2013, and by postponing to 2018 the same presentation of a definitive legislative 
proposal on the Net Stable Funding Requirement, in line with the Basel III observation period 
under  Pillar  2.  Following  the  Basel  III  final  International  framework  for  liquidity  risk 






on  the  leverage  ratio,  in  line  with  the  Basel  III  document,  mostly  reflected  the  strong 
opposition of the financial industry and the Continental faction to its binding imposition and 





the  final  Basel  III  agreement  included  the  requirement  for  the  banks,  in  addition  to  the 
default risk capital requirements for counterparty credit risk, of a capital charge to cover the 
risk of mark‐to‐market  losses on the expected counterparty risk  (losses known as Capital 
Value Adjustments: CVA)  to OTC derivatives.  If  such a measure  incentivizes  the banks  to 
move OTC derivative contracts  to Central Counterparties, nevertheless  the calculation of 
these CVAs has been assigned to the banks’ “approved method of calculating capital charges 











and  lowering  the  requirements  for  the  exposures  to  transactions  settled  through  CCPs 
(Commission  FAQ  2011:  23).  However,  the  Commission  proposal  judges  too  limited  the 
extent to which Basel III recognizes the CVAs of the banks, and “on the basis of the feedback 
to  a  consultation…in  February  /March  2011  in  this  issue  and with  the  support  of  a  vast 
majority of Member States”, it would “allow banks using the advanced approach for credit 
risk a greater, however prudent, recognition of such losses and therefore better reflect the 
common  practice  of  provisioning  for  future  losses  exercised  by  many  EU  banks” 
(Commission 2011: 13). In the end the Commission proposal gives more flexibility than Basel 
III  to  the  internal  assessment  of  risk  exposures  to  CCPs.  In  line with  the  EMIR  proposal, 




applying at all  times and with capital of  the highest quality:  the breach of  the buffer will 
imply  limits on the paying out of bonuses and dividends  (Commission 2011b: 12, 112‐3  ; 
BCBS 2011: 55). If the majority of Member States and the financial industry opposing the 
measure appear  to have  lost  their battle  in  this  case,  the phasing‐in of  the  conservation 
buffer has been successfully postponed from 2016 to 2018, with a full implementation just 
in 2019 (BCBS 2011a: 57; Commission 2011b: 135‐6). As capital defense addressing the risks 
proper to different economic cycles  into which the financial  institutions are  involved, the 
proposal on the countercyclical capital buffer follows Basel III in assigning its deployment by 
the competent national authorities  in period of excessive credit growth  the system‐wide 




across all  the  jurisdictions  to which  it has credit exposures”,  so  that “they will  likely  find 
themselves subject to a small buffer on a more frequent basis, since credit cycles are not 
always highly correlated across  jurisdictions” (BCBS 2011a: 57). But even in this case, the 
























the  actual  behavior  of  the  newly  elected MEPs  towards  one  of  the most  important  and 
complex  post‐crisis  pieces  of  legislation,  especially  focusing  on  the  works  of  the 
parliamentary Committee on Economic and Financial Affairs  (ECON), where  the concrete 
political conflicts and bargaining took place. As we will notice, as a general trend we could 
describe  the  EP  majoritarian  approach  relevantly  open  to  the  demands  of  tougher 
regulations (especially in the case of Finance Watch as we will see below), with a particular 
attention towards the medium/small‐size banks, even  if  the  large consensus  in some key 
requests from the financial industry shows the maintenance of an enduring relationship with 









but  the contents remained always the same: to watering down or, at  least,  to delate the 
undesired regulations (Interview Lamberts, European Green Party, 2 March 2015). 
 
Largely  resembling  the  concerns  expressed  by  the  Continental  faction,  the  majoritarian 
position emerged in the EP on the overall approach to the revision of Basel II substantially 
pointed  at  the  need  of  tougher  capital  and  liquidity  requirements  for  the  banking  and 
financial  sectors,  while  conditioning  them  to  the  adequate  recognition  of  the  European 
specificities and to an assessment of their impact to the banks’ lending capacities, so as to 








to  the  European  banking  industry”  and  consequently  to  the  economic  recovery  (ECON 
2010c: 5). The concerns with the restriction of banks’ lending as a result of non‐tailored and 





well  as  of  the  cumulative  effects  of  the  regulations  under  considerations,  the  different 
consequences  for  the  retail  and  investment  banks  (EP Debates  2010b).  Similar  concerns 
prevailed among the comments of the other political groups:  Such a main argument passes 
through the recommendations on the specific proposals. So while the report fully supports 






the  eligibility  criteria,  with  the  primary  focus  on  the  equal  treatment  of  non‐joint  stock 
companies,  and  calls  on  the  Commission  to  conduct  a  comprehensive  survey  of  capital 
instruments  before  and  after  the  crisis,  in  order  to  assess  the  relevance  of  specific 
instruments in a crisis. On the new liquidity rules the ECON suggests to revise the regime of 
the Financial Conglomerate Directive to avoid double counting of funds between banks and 
insurance  companies  so  as  not  to  “disadvantage  banks  recognized  as  financial 
conglomerates”, and warns on the need to assure the diversification and broadening of the 
eligible  liquid assets  in  the design of  the  LCR, discouraging any dangerous  concentration 
(ECON 2010c: 9‐10). In line with most of the criticisms from public and private authorities, 
the  ECON makes  a  generic  call  to  “urge”  the  Basel  Committee  and  the  Commission  to 








the  “concept”  of  a  “single  and  hard‐to‐manipulate  backstop”  against  the  building  up  of 
excessive  leverage, while  it warns at  the  same  time  that  such a  flat‐rate  ratio  should be 
“weighted in such a way as to capture the differences in credit institutions’ business models 




consequently  “the  economies  where  the  corporate  sector  is  financed  predominantly 




of  the  leverage  ratio  in  Pillar  1  –  as  a  politically  strong position  if we  consider  the wide 
opposition  to  that,  disappears  in  the  final  EP  resolution  as  a  result  of  an  amendment 





risk‐proportionate  treatment  with  higher  charges  for  non‐centrally  cleared  transactions, 
while  considering  “with  due  regard”  the  potential  costs  of  such  a  measure  on  the 
corporations using these derivatives’ contracts to hedge their commercial activities (12). If 
these  generic  statements  reflect  the  need  to  mediate  among  competing  positions,  the 






(except  from the  leverage ratio, as already noticed)  (EP 2010a),  together with  the voting 
patterns, recording two abstentions and one contrary from the GUE/NGL group55. However, 






























Just  founded the year before and suddenly  intervening  in the middle of  the negotiations 
among the three European legislative bodies, Finance Watch  issued in February 2012 the 
most comprehensive set of criticisms and counter‐proposals from the non‐corporate Civil 



























internal bank manipulation,  risk of assets’ uniformity, differences  in banks’  calculation of 
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of 100%), because of  the disincentives  thus provided  to  the  lending activities  to  the  real 
economy and consumers, and demanding on the contrary to lower the flat risk weight for 
retail  exposures  and  to  allow  the  small  banks  to  use  the  IRB  approach  only  for  SME 
exposures. To reduce the risk exposures to complex financial products, the NGO required to 
heighten  the  risk  weight  range  for  the  purchase  of  securitized  products  than  the  one 





























might  develop more  confidence  in  these  institutions, which would  have  the  unintended 
consequence of helping them maintain a funding advantage” (26). Therefore, Finance Watch 
expressed its preference for a legislative intervention targeting the business models of these 
SIFIs and  imposing the ring‐fencing of retail ban and  investment  functions, such as those 




 What  the  actual  possibilities  for  such  a detailed position  to  be  influent? As we noticed, 
Finance Watch with  its position paper  issued  in February 2012 concentrated  its  lobbying 
efforts to the European Parliament and the Council in the last crucial months of preparation 
of the respective positions and amendments to the Commission proposal. According to our 
hypotheses,  the  set  of  political  opportunities  strengthening  the  influence  capabilities  of 
Finance Watch faced severe counteracting factors related to the timing, and the legislative 
stage,  together with  its  representing a non‐corporate  radical minority position  in  front a 




final  Commission  proposal  and  –  more  importantly  –  the  publication  of  the  Basel  III 
framework in 2011, possibly limited the actual chances for Finance Watch to play a major 
influential role on the overall principles and design of the CRR/CRD IV package, limiting its 





be  those  finding  the  support  of  a  broader  number  of  economic  and  societal  interests 
involved in the lobbying process. For this reason, as for the other non‐corporate interests, 
we  can  hypothesize  that  the  most  radical  proposals  –  being  in  a  minority  position  and 










for  the  domestic  corporate  sectors  (especially  the  SMEs),  while  on  the  other  side  they 
especially addressed the ad hoc treatment for systemic institutions and their related risks, 
together with the remuneration policies in the corporate governance. If some of the core 
issues  advanced  by  the  most  pro‐regulatory  lobbying  faction  have  been  embraced  – 
especially  regarding  the  SMEs’  financing,  the  SIFIs  and  the  corporate  governance  ‐,  the 
report  principally  aims  at  enhancing  the  provisions  to  maintain  and  strengthen  the 
competitiveness of the European banking sector, mainly expressed through the Continental 




by March 2012, which provisions  in this Regulation cannot be  implemented  in the Union 
without a  simultaneous  implementation on  the USA”  (ECON 2012a: 8  [§§7a]). Along  the 
same preferences of  the Continental and European corporate  factions  the report  further 
strengthened the maximum harmonization of Pillar 1 measures as a cap for the Member 






European  authorities  could  issue  a  larger  set  of  specific  measures  and  waivers.  So  the 
amendments added on the chapter of  liquidity standards foresaw the possibility to waive 






institutions,  by  requiring  them  to  hold  special  internal  deposit  reserves  (ECON 2012a:28 
[§91c]). Regarding  the capital  requirements,  the  report  supported  the broadening of  the 









commission  introduced  a  notable  amendment  aimed  at  granting  a  quite  complete 
derogation  clause  for  the  national  authorities  in  crisis  situations,  allowing  them  to 









growth  opportunities  for  the  medium  and  small  business  sectors,  a  fundamental 
amendment  has  been  included  establishing  a  “SMEs’  supporting  factor”  to  reduce  risk 
weight for lending and investment operations to SMEs (ECON 2012a: 101 [Art. 87‐4ba)], 126 
[art. 118]). The exemption from the own funds requirement for CVA risk has been granted 
for  the  derivatives  related  to  pension  scheme  arrangement  under  the  EMIR  regulation 
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(ECON  2012a:  368  [art.  371‐1],  while  tougher  measures,  on  the  contrary,  have  been 
introduced  for  exposures  to  mortgages  and  immovable  properties56.  Higher  reporting 
requirements  related  to  the  institutions’  risk  exposures  have  been  introduced,  like  the 
obligation  to  report  the  10  largest  exposures  to  regulated  and  unregulated  institutions 
(ECON  2012a:  378  [art.  383]),  together  with  a  threshold  to  limit  large  exposures  to 
unregulated financial entities, set at 25% of its eligible capital or within the amount of EUR 
150 million (ECON 2012a: 379 [art. 284]). Apart from these changes, the overall framework 
of  risk  weighting  already  contained  in  the  Commission  proposal  has  been  substantially 
confirmed, if not strengthened. As firmly requested by the Member States, a 0% risk weight 







to  adopt  internal  risk  assessment, with  the  aim  to  “gradually  eliminate”  the  “automatic 
effects”  deriving  from  the  external  ratings  (ECON  2012a:  12  [§25a]).  Nevertheless  the 



















been  envisaged57  according  to  ‘business‐as‐usual’  situations  and  a  specific  ‘contingency 






from  2018  previous  impact  assessment  by  the  Commission,  following  the  2010  BCBS 
guidelines (ECON 2012a: 414 [art. 417 ‐2a]; 471 [Art. 482]). Further significant parliamentary 










possibilities  for  the  national  and  European  supervisory  authorities  to  impose  individual 
higher  capital and  liquidity  requirements  to counter  the growing of  systemic  risks  (ECON 
2012a:  10;  111  [Art.  100a]).  The  report  especially  assigned  a  prevalent  role  to  the 
Commission in issuing such higher requirements and, what is more, in abolishing the stricter 
measures  imposed  by  the  national  authorities  deemed  to  be  unnecessary,  without  the 
possibility for the Council to revoke such a decision (ECON 2012a: 27 [§87]). But it is in the 
























126a assigned  to  the Member  States, with  the  approval  of  the ESRB,  the power  require 
higher own funds for the institutions authorized in the country, even if they could not exceed 





impose  a  ring‐fencing  to  exclude  an  institution  from  the  capital  buffers  and  higher 
requirements in order “to prevent excessive deleveraging and encourage lending to the real 
economy  during  periods  of  economic  downturn  for  macro‐prudential  benefit”,  so  as  to 
protect lending to SMEs, trade finance and other financial activities “of critical significance 
to economic growth” (ECON 2012b: 125 [art. 122a]). 
 In  the  section  related  to  the  setting  up  of  countercyclical  buffers  the  ECON  added  an 
amendment  to bind  the ESRB  to  take  account of  the  specificities of  the Member  States’ 
financial  system  in  issuing  the  guidelines  and  recommendations  in  the  setting  of  the 
countercyclical buffers rates (126 [art. 125]). On the risk management, however, the ECON 
integrations  to  art.  75  of  the Directive  limited  itself  to  clarify  that  the  risk management 
functions must be provided by “adequate resources”, while at the same time they restrict, 
in respect to the former Commission proposal58,  the requirement to establish a separate 
risk‐assessment  body  (composed  by  member  of  the  management  who  dot  perform 
executives functions) just to the institutions “that are significant  in terms of size,  internal 
organization  and  nature,  scope  and  complexity  of  their  activities”,  even  if  requiring  (in 







the non‐corporate  interests  –  foresaw  the  commitment  to  the  competent  authorities  to 
ensure  “that  institutions  do  not  allow  one  individual  or  small  group  of  individuals  to 














The  relevant  cleavage  in  the  Council  essentially  centered  upon  few  –  though  politically 
substantial ‐ contentious issues emerged in the course of the first stage of the negotiation 
process.  The  first  and most  contended  one  has  been  the  issue  related  to  the  degree  of 
harmonization to reach with  the new Capital Requirement package. Notwithstanding  the 
European  Council  conclusion  of  June  2009  recommended  the  maximum  harmonization 
based on the European single rule‐book proposed by the Commission, a number of Member 
States  –  with  the  UK  ahead  ‐  still  expressed  concerns  about  the  reduction  of  national 




levels,  but  establishing  that  if  the  buffer  requirement  is  set  above  3%,  the  same  buffer 
needed an ex ante authorization by the Commission. Some Member States reacted against 
such a binding Commission approval of higher buffers, implying a limitation and transfer of 






be  headed  by  Germany  ‐  considered  that  the  framework  proposed  by  the  Commission 
already provides for sufficient flexibilities, through strengthened Pillar 2 measures and the 





systemic  institutions.  The  main  objections  raised  on  the  first  two  proposed  mediations 
regarded  substantially  the  previous  authorization  from  the  Commission,  opposed  by  a 
number of delegations, while the third hypothesis was soon rejected. Taking into account 
these concerns and the expected positive developments in European capital markets, the 
Presidency  then  offered  a  new  proposal  of  mediation,  by  considering  to  allow  buffer 
requirement  for  domestic  exposures  up  to  5 %  to  be  introduced  by  the Member  states 
without  prior  Commission  approval,  starting  from  2015  (Council  2012a).  Nevertheless,  a 
compromise  on  such  an  issue  remained  unresolved  in  the  following weeks,  as  “the  key 
outstanding issue that blocks delegations from agreeing on the general approach” (Council 
2012b: 2). In the end, the mediation reached mainly favored the ‘maximum harmonization’ 
approach,  sponsored  by  both  Germany  and  the  large  European  banks,  even  if  a  certain 
leeway to the UK and the other States asking for more national discretions: the imposition 
of systemic risk buffers,  in addition to the mandatory ones foreseen for global and other 




















to  retain  a  certain  leeway  to  adopt  more  stringent  requirements  regarding  the  capital, 





(justified  by  potential  distortion  in  the  Internal Market),  the  Council  can  reject  such  an 
opinion and allows the Member State to proceed.  
 Other  disputed  issue  concerned  the  Commission  powers  to  temporary  impose  more 
stringent prudential requirements (according to art. 443 of the proposed Regulation), with 
some delegations opposing  it, while others generally  supporting  this measure,  “provided 
that the operational framework of these provisions is fine‐tuned and delegation of powers 
is adequately framed” (3). To address these concerns the mediation proposals pointed at 








subsidiaries  instead  of  a  rule‐based  regime  (and we  could  expect  such  a  position  being 
particularly  advanced  by  France  on  behalf  of  its  bancassurance  groups)  (4).  Similarly, 











more  aligned  with  the  Basel  III  standard,  as  revised  in  December  2011,  not  taking  into 
account  the  treatment provided  for by  the FICOD Directive”  (Council 2012a: 5). The  first 
faction,  in  the  end,  prevailed  in  the  final  version  of  the  text,  recognizing  a  privileged 
treatment for the insurance subsidiaries. The Council compromise, moreover, confirmed the 
postponement of a full legislative proposal on the LCR and the Net Stable Funding Ratio by 
January  1st  2015  and  2016  respectively,  upon  the  results  of  specific  assessment  reports 
issued by  the EBA on the eligibility of various classes of assets and the  impact on banks’ 
lending and the real economy. 
 The  leverage ratio again offered a major battleground  in the Council negotiations:  those 
Member  States  being  at  the  forefront  in  opposing  its  mandatory  introduction,  now 
reiterated their contrariety to its binding disclosure already in 2015, because it “[m]ight have 
a negative  impact on market participants”,  that  is  –  it  could have brought a  competitive 
advantage to the most deleveraged banks, deemed safer by the investors ‐. For this reason 
it “should be postponed till the leverage ratio calibration are completed (sic)” (4‐5): it is not 
hard  to  see  such  a  position  mainly  supported  by  the  German  delegation.  On  the  very 
opposite  side other Member States, plausibly  led by  the UK  representatives,  insisted  for 
introducing in the final Regulation a set of measures providing for the “automatic migration” 
of the leverage ratio to a Pillar 1 binding requirement after the completion of its calibration 






















of  the  Continental  faction  and  the  majority  of  the  financial  industry,  such  as  a  lighter 
deduction regime for the new capital requirements, full recognition of non‐common equity 
shares  for  non‐joint  stock  companies,  broader  recognition  of  minority  interests  and 
investments  in  insurance  undertakings  (Council  2012a:  28),      a  zero‐risk  risk  weight  for 
exposures to Member States’ debts (Council 2012c: 32), a prolonged grandfathering period, 
from 2013 to 2017, for the instruments issued prior the application of the Regulation and 











intricate  legislative  texts  for  a  total  of  436  pages,  a  high  number  of which  dedicated  to 
provisions  tailored  to meet  the  specificities of  the Member States’ banking and  financial 
business models. If such an increased complexity mirrors the various demands for a proper 
treatment  of  the  diversities  of  the  EU  banking  sector,  the  multiplication  of  rules  and 



















entire  financial  sector or a  subset of  it  (see below). Moreover, as we noticed above,  the 
Member States could adopt specific add‐on against systemic or macro‐prudential risks by 
subjecting  them  the  opinion  of  the  Commission,  EBA  and  ERSB:  but  in  case  of  adverse 
opinion by  the Commission,  the Council  can overrule  it  (EU 2013a:  265‐7[art.  458]).  The 
supervisory authorities could also set higher risk weights up to 150% in case of an increasing 
real  estate  risk  (CRR  2013:  [art.  124]).  Together with  the  Pillar  2  set  of measures,  these 
flexibility options embraced the requests by the UK faction to adopt stricter  liquidity and 





On the capital  thresholds,  the  final  text did not  take  into account  the recommendations, 
especially  coming  from  NGOs  and  non‐corporate  interests,  to  significantly  heighten  the 
threshold of minimal capital requirements, fully confirming the minimum levels set by the 
Basel  III  agreement.  Differently  from  the  Basel  indications,  however,  the  final  piece  of 
legislation relaxed the qualitative criteria for the minimum requirements’ eligibility. For the 


















same  time  the  financial  industry  “second  best  option”  to  delay  as much  as  possible  the 
implementation of the new rules, so as to defer renewed lobbying efforts in future times of 
a possibly restored “quite politics”. 
The  final  text  confirmed  as well  the  150%  of  risk weight  against  a  specified  set  of  risky 
















On  the  treatment  of  counterparty  risks  arising  from  OTC  derivatives,  the  regulation,  in 
combination with the EMIR directive, increases the own funds requirements associated with 
credit institutions’ and investment firms’ derivatives that are traded over‐the‐counter and 
securities  financing  transactions  (like  the  repurchase agreements)  (EU 2013a:  188‐9  [art. 
299]).  However,  an  important  change  in  respect  to  the  first  proposal,  even  in  this  case 










differentiated  monitoring  periods  for  the  LCR  and  the  NSFR.  However  the  Regulation 
contains just a general LCR requirement “to face any possible imbalance between liquidity 













criteria  “for  measuring  how  liquid  securities  are  under  stressed  market  conditions”. 
Following  the  EP  amendments,  tighter  liquidity  requirements  are  foreseen  for  outflows 
related to derivatives contracts (EU 2013a: 248‐9 [art. 423]). 
 Largely  embracing  the  demands  by  the  financial  industry  and  the  criticisms  raised  by 
Germany, France and UK, the introduction of the NSFR will be similar to that of the LCR: i. e. 






presented  in  the EP  resolution,  the  competent  authorities may waive  in  full  or  in part  a 
parent  institutions  and  its  subsidiaries  at  the  individual  basis  from  the  whole  liquidity 
requirements and treat them as a unique “single liquidity group” (CR 2013: 28‐9 [art. 8]). 
Such a  latter provision would allow a direct confrontation between the national  financial 


























the capital conservation buffer has been  included  in  the  final  text of  the Directive, as an 
additional amount of 2,5% of CET1 capital requirement, so that, when a bank total CET1 ratio 
falls below 7% (the basic 4,5% plus the buffer of 2,5%) an automatic limitation on the amount 
of  dividend  and  bonus  payments  occurs  (CRD  IV  2013:  404).  However,  a  possibility  of 




59  According  the  art.  94, g  (ii),  the  institution must  expresses  adequate motivations  justifying  the 
proposal of an higher ratio of variable remuneration “including the number of staff affected, their 
functions and the expected impact on the requirement to maintain a sound capital base”, a qualified 




their  full  implementation  by  the beginning of  2019  (EU 2013b:  art.  160)  The  institution‐
specific  counter‐cyclical  buffer  has  been  confirmed  in  the  form  proposed  by  the  ECON 
Report, calculated by multiplying the total risk exposure amount with the weighted average 
of  the  countercyclical  buffer  rates  on  an  individual  and  consolidated  basis.  Similarly,  as 
indicated by the Parliamentarian amendment,  in both the cases the Member States have 
been allowed to exempt “small and medium investment firms” from the requirement to hold 






to hold  a buffer made of  a  2% of CET1  capital. Moreover,  according  to  the Art.  133  the 
Member States are allowed to impose a further systemic risk buffer corresponding to no less 
than 1% of CET1 “for the financial sector or one or more subsets of that sector”, so as to 









social  and  environmental  sustainability  risks  –  as  especially  requested  by  the  NGOs,  is 
absent, the Member States or competent authorities are allowed to require institutions “to 




“have  sufficient  authority,  stature,  resources  and  access  to  the  management  body”, 
together with an independent senior manager for the risk management function. However 
                                                            






there  is  not  a  clear  definition  of  its  decisional  powers:  art.  76  just  says  that  it must  be 





to  require  changes  in business  structure of  a  systemic  institution  in  case of  its  failure  to 
provide a  viable  resolution plan.  In  this way  the most  relevant  power  to  assure  credible 
resolution  plan  for  the  systemic  institutions  has  been  demised,  leaving  the  issue  to  the 
further discussions on the EU Banking Union. 








design  of  the  liquidity  coverage  ratio,  the  postponing  of  the  proper  definition  and 
implementation of undesired measures, like the leverage ratio and the Net Stable Funding 


















to rebuild  the  international competitiveness of  the British  transnational  firms, by making 
them safer for the investors through additional buffers affordable for the addressed firms. 
The range of  ‘regulatory manoeuvre’  left to the Pillar 2  instruments, must be read under 
such point of view.    
 It  is  indeed too early to assess the effective reach of such a new set of macro‐prudential 
requirements  in  delivering  a  more  stable  and  resilient  financial  governance  in  Europe, 
inasmuch as a great part of its implementation is long‐termed. Yet, we tried to show at least 
how  a  broad  socio‐political  bloc  formed,  mainly  led  by  Germany  and  France,  gathering 
different demands from both the domestic and European banking sectors,  the SMEs and 
some  European‐wide  non‐corporate  interest.  The  SMEs  gained  special  provisions  to  not 
undermine the bank lending, crucial for their activities in the economic downturn. In general, 
the  wider  societal  demands  obtained  a  decisive  strengthening  of  the  prudential 


































the  capital  requirements,  so  determining  the  correspondent  sanctions  to  financial 
institutions? Next to the new prudential regulatory provisions, a second major stake among 
competing socio‐political blocs during the first wave of reform involving the banking sector 
regarded  exactly  the  authorities  charged  at  the  EU  level  with  those  supervisory  and 
regulatory functions.  
 Such  a  reform  must  be  framed  in  the  context  of  a  new  consensus  emerging  at  an 
international  level on the needed shift to a comprehensive macro‐prudential approach in 
the financial governance (Baker 2010; 2013), which primarily invested the European debate 
on  the  reform  and  building  up  of  an  integrated  system of  the  financial  supervision.  The 















Stability  Board  to  the  global  assessment  and  early‐warning  mechanism  to  prevent  the 
uncontrolled growth of systemic risks occurring in the financial markets. The questions faced 
in the European process on the establishment of a macro‐prudential supervisory body lied 
ideally  midway  between,  firstly,  the  need  to  establish  a  system  of  financial  supervision 
integrating  both  the macro‐  and micro‐level  power  on  the  financial markets  in  a  highly 
integrated monetary and economic Union, while at the same time tackling the political spill‐
overs  implied  in  a  true  process  of  centralization  of  the  supervisory  and  regulatory 
competences. Such a European system could resembled neither a non‐binding international 
body  like  the  FSB,  nor  realizing  a  high  centralization  of  monetary,  fiscal  and  regulatory 
powers within an authority like the Federal Reserve in the US. Thus, the main political issue 
which  soon arose  regarded  the  scope and extent of  further  transfer of powers  from the 
national  levels to a European system of financial supervision finding a viable compromise 
among the dominant State and societal  interests. At  the micro‐level,  such a  step directly 
impinged on the same European decision‐making framework in the financial governance, so 
as  to  affect  the  democratic‐legitimacy  problem  at  the  EU  level.  In  fact,  the  common 








coordination  among  national  authorities.  Its  exclusive  advisory  functions  and  the  lack  of 
binding powers in fostering a coherent supervisory management of the financial activities, 




markets,  chaired  by  the  ECB  and  composed  by  national  supervisory  authorities,  having 
advisory  functions.  A  substantial  deepening  in  the  integration  of  the  regulatory  and 





























and  profile  of  the  legislative  text  without  the  technical  regulatory  and  implementing 
measures ‐, to be decided by the Council and the European Parliament under the co‐decision 





Bengt  Ryden  (Director  of  the  Stockholm  Stock  Exchange  and  Head  of  the  fund  Sjunde  AP);  Luigi 







delegated  activity  of  a  comitology  system  based  on  two  levels:  a  level  2  committees 
composed by Member States’ representatives64 charged with proposing the implementing 
measures  of  the  framework  legislation  to  be  adopted  by  the  Commission;  a  level  3  of 
committees  of  national  regulators  and  supervisors65,  advising  the  Commission  on  the 






originally  designed  to  advise  the  Commission  in  the  technical measures  to  adopt  in  the 




Commission  and  recommendations  to  coordinate  the  works  of  the  national  supervisors 
(Commission 2001, 2004). So before the reform of  the European supervisory system, the 
core  of  the  comitology  system  of  the  Lamfalussy  process  concretely  lied  in  the  level  2 
Committees of Member States’ representatives, which – together with advisory functions – 
retained the prerogative to decide on the draft  implementing measures proposed by the 
Commission after  the  technical advice of  the  level 3 committees, which were charged to 






Commission,  the works of  these Committees  indeed  implied  in many occasions an overt 
political  significance,  especially when  addressing  the proper  definition  and  calibration of 
salient pieces of legislation set out in the level 1 Lamfalussy having far‐reaching impacts on 
                                                            
64 They were  the European Securities’ Committee  (ESC) already  introduced  in 2001,  the European 









II  agreement: Quaglia efficaciously defined  them as  ‘para‐political’ bodies  (Quaglia 2008: 




actual  implementation  of  the  measures  approved.  Charged  with  the  preliminary 
confrontation  with  the  relevant  stakeholders,  the  level  3  committees  have  been  highly 




































both  the  committees  and  the  Commission:  however,  in  case  of  negative  opinion  of  the 
Council, the measure is rejected without the previous consent of the EP. Nevertheless, in 
exchange  for  such  enhanced powers  of  scrutiny,  the  EP had  to  renounce  to  the  “sunset 
clause”,  thus  depriving  it  of  a  politically  relevant  instrument  to  condition  the  same 
functioning of the comitology system (Christiansen and Vaccari: 14).  






















68  Differently  from what  declared,  the  Commission  did  not  published  the  responses  to  the  2008 
Consultation “on review of decisions establishing the Committees of Supervisor”, concluded the 18th 




with  the  financial  industry mainly  fostering  the  Commission  proposals  in  respect  to  the 
positions expressed by  the Member States  in  some core  issues.  So  the  financial  industry 
asked  for  a  specific  involvement  in  the mediation  procedures  and  requiring  the  right  to 
invoke  these  procedures  in  certain  cases,  and  fully  supported  the  proposed  role  in  the 
delegation of supervisory tasks, while the Member States were divided on the issue, with 
some  of  them  preferring  that  such  a  delegation  rests  within  the  supervisory  colleges 
(Commission 2008b: 7). Similarly, on the introduction of a QMV in the Committees’ decision‐
making and the related “comply or explain” mechanism,  the Member States  stated  their 




banking  groups  (independent  and accountable  at  the EU  level),  and a  single  set of  rules 
applicable  to  all  financial  institutions  in  the  EU”,  while  the  national  supervisors  would 
maintain the supervision of national financial institutions (14).  
 In  the  end,  the  amendments  introduced  by  the  Commission  on  January  2009  largely 
reflected  the  initial  proposals,  supported  by  the  corporate  representatives,  with  the 
introduction of  the non‐binding mediation  role,  the  coordination and monitoring  for  the 
colleges  of  supervisors,  the  facilitatory  function  in  the  delegation  of  tasks  between 
supervisors and the QMV in the Committees “when consensus cannot be reached” and the 





















supervisory  powers  beyond  the  national  authorities,  as  necessary  complement  for  the 
international scope of the risks posed by the financial markets and the completion of a single 
European market for financial services. Behind the inadequate performances of the existing 
supervisory  coordination  through  the  Level  3  Lamfalussy  Committees,  the  wise  men 
identified as basic weaknesses  the  insufficient powers and prerogatives  conferred  to  the 
European Committees in the micro‐prudential supervision in front of the national authorities 
and  the  colleges  of  supervisors,  together  with  the  absence  of  a  proper  European  body 
charged with  the macro‐prudential  supervision of  the  systemic  risks posed by  the  cross‐
border financial firms, activities and products. The intertwining between the two dimensions 
is  thus presented as  the  true  issue at  stake, needed to deliver  the basic  functions of  the 
supervision, i. e. ensuring the consistent and adequate implementation of European‐wide 
rules  on  the  financial  system,  the  consumer  protection  and  the  early  warning,  proper 
assessment and prevention of risks stemming from the global financial markets.  
 Therefore,  among  the main  failures  revealed  by  the  outburst  of  the  financial  crisis,  the 
expert group identified the absence of actual European powers to challenge the decisions of 
national supervisors, based on peer review arrangements, which proved to be inadequate: 





the  report  advanced  the  proposal  to  establish  a  new  European  body  charged  with  the 
specific task of ensuring a macro‐prudential supervision of the whole EU financial market, 
and  a  new  system  of  highly  integrated  micro‐prudential  supervision  grounded  in  the 
transformation of the existing level 3 committees into European Agencies with legal binding 




expert group has been  in such a proposal  the role to assign to  the ECB, as revealed us a 

















the  ESRC  must  issue  warnings  and  assessment  concerning  the  emergence  of  possible 
systemic risks, as the excessive credit expansion in the EU, addressing the national Central 
banks and national supervisors, who are expected to adequately take into account them: in 
the  latter  cases,  if  necessary,  the  ESRC  could  report  to  the  Councils’  Economic  Financial 




 On  the  micro‐prudential  side,  the  wise  men  proposed  to  replace  the  existing  level  3 
Committees with European supervisory Agencies, endowed with legal poker to issue binding 
technical and implementing standards in order to ensure the development of a single rule‐
book at  the EU  level,  to require  the disclosure of relevant  information from the National 
supervisors and to coordinate them in a common European System of Financial Supervision 
(ESFS)  (see  46‐48).  The  national  authorities  will  continue  to  perform  their  day‐to‐day 








perform  the  tasks  of  the  Committees  but  will  be  endowed  of  the  new  binding  powers: 


























 In  the  general  reform  agenda  set  in  the  communication  of  the  4  March  2009,  the 
Commission endorsed the main lines of the De Larosière report on the two pillar structure 
of  the  new  supervisory  framework  and  the  prerogatives  to  assign  to  the  new  European 






qualified  majority  decision‐making  and  a  “comply  or  explain”  approach  to  ensure  the 
implementation of  their  recommendations  to  the national  supervisory authorities.  In  the 
following communication of 27 May 2009, the Commission presented to the Council and the 
stakeholders  its  detailed  action  plan  on  the  supervisory  framework,  with  a  view  to 
implement it by 2010. The introduction of a ESRC and the ESAs are envisaged as necessary 
premises to achieve a European single rule book as harmonised core set of standards to be 
applied  by  all  national  supervisors,  removing  the  “exceptions,  derogations,  additions  or 




the  systemic  Council,  provided  the  confirmation  of  its  status  as  body  without  legal 
personality: if the wise main prospected the need to ensure the follow‐up by the national 
supervisors,  the  Commission  advanced  the  proposal  to  introduce  a  “comply  or  explain” 
approach  even  for  the  ESRC  advices. Moreover  the  Commission  specified  that  the  ESRC 
“would decide in each case whether a recommendation should be kept confidential or made 











new  European  Supervisory  Authorities  (ESAs)  the  Commission  substantially  followed  the 
expert  group  recommendations.  At  the  outset,  the  communication  clarified  that  the 





common  supervisory  culture  and  consistent  supervisory  practices”  (9).  The  Commission 
confirmed as well the new regulatory powers if the Authorities in issuing binding technical 
standards, specifying that such standards “shall apply within a fixed period of time” under 
condition  of  the  Commission  endorsement,  together  with  non‐  binding  interpretative 
guidelines. On the binding mediation power within the colleges of supervisors, instead, the 
communication  clarified  that  such prerogative will  be  intended  as  “last  resort measure”, 
before  which  the  Agency  would  have  promote  conciliation  arrangements  between  the 
disagreeing supervisors. Moreover, as a much ambitious proposal, the Commission further 
specified  the  De  Larosière  reference  to  the  ESAs’  possibility  to  impose  decision  directly 
applicable to single financial institutions in case of “urgent action” or “to overcome inaction” 
or  delay  by  the  national  authority  (10).  On  the  responsibility  for  the  authorisation  and 
supervision of other entities, the Commission however restrict  the scope the Authorities’ 
prerogatives  to  the Credit Rating Agencies and  the  central  counterparty  clearing houses, 
while  prospecting  the  possibility  of  their  involvement  in  the  European  mergers  and 
acquisitions. For what concerns the membership the new Authorities will be composed by 
high  representatives of  the national  supervisory authorities, a  chairperson nominated by 
open  competition  and  being  a  full‐time  independent  professional, while  comprehending 




















and  employees’  representatives  aimed  at  a  strong  centralised  control  on  the  European 









national  regulatory  policies  to  European  agencies  potentially  dominated  by  euro‐area 

































to  inclined  towards  the  “Continental”  euro‐area  regulatory  and  supervisory  preferences, 
together  with  an  overwhelming  role  assigned  to  the  ECB  and  its  Governing  Council 
(comprehending  the  governors  of  the  central  banks  of  the  19  euro  area  countries,  so 
excluding  the  UK),  so  as  to  subtract  and  narrow  decisive  prerogatives  to  the  national 
authorities  in  the  proper  measures  to  adopt,  for  example,  under  the  Pillar  2  Basel 
requirements,  threatening  the  competitive  advantages  of  UK  as  international  financial 
centre  and  its  cross‐border  financial  groups.  A  contrary  front  coalesced  around  Britain 










orientation  that  the  German  government  seemed  to  follow.  Steinbrück  stated  his  deep 
commitment  towards  the  proposed  two  Pillar  system  at  the  ECOFIN  meeting  of  June, 
presenting the German government as main champion of the EU interests (German Federal 






London,  Lord  Myners,  though  which  he  expressed  his  deep  concerns  about  a  new 
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by  the  UK69.  As  a  major  public  commitment  of  the  French  President,  the  issue  of  an 
internationally centralized supervision of the banking sector even went in explicit conflict 
with  Trichet  and  the  ECB,  when  Sarkozy  proposed  to  assign  such  enhanced  supervisory 





soon  watered  down,  mainly  because  of  the  lacking  support  from  the  German  ally,  the 
establishment  of  a  European‐wide  body  charged  with  the  financial  supervision,  but  still 
under the control of the Member States’ governments, remained one the political priorities 
of  the  Sarkozy  administration  in  the post‐crisis  reform agenda.  The  enhancement of  the 
supervisory framework on the banks was a salient policy‐issue even at home: so the 16th 
December  2009  the  then Minister  Lagarde  presented  a  project  of  law  for  the  financial 
regulation and supervision (République Française 2009), which will be approved in October 
2010  containing,  as  core measures,  the establishment of  a macro‐prudential  supervisory 
body,  the  Conseil  de  regulation  financière  et  du  risque  systemique,  together  with  the 
strengthening  of  the  powers  conferred  to  the  French  financial  regulatory  authority,  the 
Autorité des Marché Financiaires,  in  the supervision of  the banking sector and the Credit 
Rating Agencies (République Française 2010). 
 While  the  leading  European  countries  were  all  committed  to  review  and  reinforce  the 
respective financial supervisory system, a major cleavage was present between UK and a 
renewed Franco‐German axis: the former was highly critical on the hypothesis of a further 


















decision  regarding  a  bank’s  bailout)  or  a  de  facto  entrustment  of  a  direct  European 










ESAs  with  the  power  to  adopt  decision  directly  applicable  to  individual  firms:  a  choice 
signalling the controversy emerged around a major issue implying the possibility of a factual 
circumventing  of  the  national  supervisory  authorities.  On  other  issues,  the  ECOFIN 
confirmed the Commission stance, in line with the shared German and France preferences, 
like in the conciliation procedures in cases of disagreement in the colleges of supervisors, 





risks  to  financial  stability  in  the  EU  that  arise  from macro‐economic  developments  and 
developments  within  the  financial  system  as  a  whole”,  and  where  necessary  issuing 
recommendations  and  advice  on  the  measures  to  adopt,  to  carry  out  the  mandatory 




its  recommendations  public,  but  only  “after  consultation  with  the  Council”  (2).  On  the 
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all  financial  institutions active  in the Single Market” (3). On the ESAs’ powers the Council 
conclusions  reported  that  “an  overwhelming majority  of Member  States”  supported  the 
ESAs’ mediation power  to settle disagreement   between national  supervisors or within a 
college of supervisors, while “other Member States do not agree with this approach, since 
they believe that it could impinge on Member States’ fiscal responsibilities”, so leaving the 
issue  unresolved  and  asking  the  Commission  to  ensure  somehow  that  in  the  legislative 






unity  in  the  introduction  of  broad  safeguards with  respect  to  the  ESAs’ mandate.  If  “an 
overwhelming majority” supported the oversight of CRAs and CCPs by the agencies, while 
the  minoritarian  faction  still  opposed  it,  along  the  same  argument  of  the  fiscal 
responsibilities,  the  document  stressed  that  all Member  States  “agree[d]  that  these  full 













European  direction,  to  the  firm  opposition  of  the  Bundesbank,  rejecting  a  loss  of  its 
supervisory and fiscal authority. 
 
 Few  days  later,  the  European  Council  of  June  18/19  confirmed  the  still  provisional  and 
largely  symbolic  agreement  reached  on  the  main  contentious  points  of  the  reform.  As 
relevant  change  in  respect  to  the  ECOFIN  meeting,  Prime  Minister  Brown  softened  its 
positions  on  the  ECB  presidency  of  the  ESRB,  as  a  second‐order  priority  in  respect  to 
substantially  curbing  the  ESAs’  binding  powers  (Financial  Times  2009d):  curiously,  the 
Presidency conclusions reported a new consensus in the European Council on the election 







any  case,  Brown  obtained  the  political  demand  from  the  European  Heads  of  State  and 
government  for  a  Commission  legislative  proposal  designed  to  preserve  the  respective 
national authorities’ responsibilities for supervisory and crisis‐management decisions on the 















Larosière  report  as  a  viable  starting  point  to  be  amended.  Against  this  majoritarian 
consensus, Britain and few other Member States at the outset opposed the same principle 
of transferring substantial supervisory and regulatory powers, both at the macro‐ and the 
micro‐level,  to  supranational  European bodies  dominated by  the  ECB  and  the  euro  area 
Countries (so mainly Germany and France), drastically reducing the freedom of manoeuvre 
by the financial authorities (like those in the Basel Pillar 2) and so potentially undermining 







macro‐prudential  European  Systemic  Risk  Board  under  the  Chair  of  the  ECB  were 
substantially  supported by a majority of  the European cross‐border  financial  groups, but 
even by several non‐corporate interests, in a unexpected convergence of different concerns. 
The former basically supported their institution because a single and coherent supervisory 
system  across  Europe  meant  to  radically  reduce  the  transaction  costs  related  to  the 





loss  of  a  privileged  and  “flexible”  relationships  with  the  home  supervisors  functional  to 
maintain national competitive advantages.   
 The responses to the Commission Communication offer to us an overall view on the main 
cleavages  among  the  corporate  and  non‐corporate  interests  mostly  involved  in  the 
consultation70. Generally agreeing on the establishment of a stronger European framework 
of  financial  supervision  and  the  two  pillars  system,  the  financial  industry  raised  shared 
concerns on the possibility to endow the new supervisory Authorities with intrusive binding 
powers both at the macro‐ and micro‐levels, especially regarding their direct prerogatives 




















endorse  the  “comply  or  explain” model,  cautioning  on  the  transfer  of  excessive  binding 
powers to the systemic Council (EFR 2009: 2). Furthermore the German bankers observed 
that  the  Commission  proposal  “basically  focuses  only    on  closer  cooperation  between 
national  supervisor”, while  “on  the medium‐term…a  concentration  of  competences  at  a 
central  European  body”  is  deemed  as  “essential  for  the  supervision  of  institutions”  (4). 
Already  in  2008  the  report  of  the  Issing  expert  Commission  of  the  German Ministry  of 
Finance affirmed that it was necessary “to establish a Single Regulator for the largest cross‐
border banks in the EU” (Issing Commission 2008: 18), showing the full support from high 




the  proposal  to  forward  the  micro‐prudential  information  in  anonymous  form  and/or 
aggregated form (3). Harsher criticisms have been moved to the points by the other bankers’ 
associations: several national bank federations, and the same EBF, resolutely rejected the 
possibility  of  public  disclosure  of  the  ESRC’s  recommendations,  because  of  the  possible 
negative effects in the markets’ behaviour (FBF 2009b: 3; EBF 2009: 2). The representatives 
of  the  larger banks,  similarly, opposed  the possibility  for  the  systemic Council  to  require 





 At  the same time,  though admitting  the controversies within  the colleges of  supervisors 
should be resolved by consensus, on the dispute mechanism the German Bankers supports 
that the home supervisor will  retain the final decision‐making authority  (5). Such a  latter 
point proved to be mostly contentious for the financial industry. The national and European 
trade associations generally argued against the power of the new supervisory Authority to 
unilaterally  settle  the  divergences  in  the  colleges  of  supervisors  (Fédération  Bancaire 
Française 2009: 2). Even if basically asking for a “final say” to the home supervisor in case of 
controversies  (EBF  2009a71),  later  the  EBF  agreed  on  giving  to  the  host  supervisor  to 
challenge the decision by requesting the binding mediation by the ESAs (EBF 2009b: 4‐5). 
Similarly the bestowal of binding powers to the ESAs has been a general matter of concern 













that  the  ESAs’  decisions  could  not  in  any  case  impinge  on  the  fiscal  responsibilities  of 
member States, and against their exceptional powers in emergency situations, because they 




















Association  supported  the  new  powers  conferred  to  the  macro‐and  micro‐prudential 







sanctioning  powers  to  the  new  supervisory  bodies,  with  the  objective  to  create  a  truly 
European single rule book (AMAFI 2009: 13‐17).  
 If  the  main  national  trade  associations  of  the  financial  industry  variously  positioned  in 
respect to the Commission proposals, with the British organizations largely aligning with the 




competitive  threats.  Here  the  national/transnational  cleavage  clearly  emerged, with  the 
transnational banks  in  the Roundtable  “strongly  call”  for  the  consolidated  supervision of 
cross‐border  groups  and  supporting –  contrary  to  the national  federations –  the binding 
mediation power of  the ESAs  (EFR 2009: 3‐4). Among  the main supporter of  the project, 
Ackermann  publicly  supported  Deutsche  Bank’s  consensus  on  the  Commission  planned 
reform.  In  its  intervention  to  the  May  conference  on  financial  supervision  in  Brussels, 
Malcom Knight – representative of Deutsche Bank ‐, traced the range of ‘ideal instruments’ 
to be put in place for a proper European macro‐prudential supervision, speaking of the need 
for  a  centralised  authority  to  be  empowered  to  require  tougher measures  to  individual 
institutions, like the increased capital buffers in the upswing of the credit cycle, and stressing 
“from a logical point of view” the priority for a resolution regime for systemically important 
institutions  to make  such  an  integrated  supervisory/regulatory  system  to  properly work 
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(Deutsche  Bank  2009:  4).  Yet,  the  proposals  advanced  by  the De  Larosière  group  were 
defended  as  the  best  options  available  “to  reconcile  this  logical  requirement  with  the 
realities  (emphasis  added)”,  so  as  to  stress  the  financial  group  ‘ideal’  preferences  for  a 
strongly centralised European supervisory system. In their consultation responses, European 
giants  like BNP‐Paribas,  ING, UniCredit,  Intesa Sanpaolo expressed their  favour for a high 
centralisation  of  the  micro‐level  supervision  under  the  new  European  authorities, 




UniCredit  2009;  Intesa  Sanpaolo  2009).  The  latter,  proposed  moreover  to  extend  their 
competences on the crisis management and “early intervention arrangements” (ING 2009: 
3).  Having  the  majority  of  its  operations  outside  the  single  market,  the  London‐based 
Standard Chartered Group well advanced the concerns of the most internationalised British 
firms about  the  lacking clarity on the  role of  the ESRB and the whole system of  financial 
supervision  in  respect  to  the  coordination  with  the  authorities  in  Third  countries’ 
jurisdictions, together with the binding mediation role in the colleges comprehending such 





















the  Cooperative  banks  highlighted  the  need  to  ensure  the  involvement  of  the  banking 
industry  not  only  through  “an  advisory  technical  committee”,  but  even  establishing  “a 
regular dialogue on financial stability between senior bankers and the ESRB and its steering 
committee” (EACB 2009: 2‐3). Contrary to the private banking positions, the association of 
cooperative  banks  fully  supported  the oversight  from  the  ESAs of  pan‐European entities 
which  “are  very  limited  in  numbers  and  should  be  subjected  to  a  fully  new  supervisory 
regime  with  which  there  is  no  experience  at  national  level”  (4).  The  business  groups 





ECB  president  and  the  substantial  transfer  of  national  sovereignty  in  supervisory  and 
regulatory  issues  to  the  EU  level  (CBI  2009:  2‐4).  More  in  line  with  the  French  public 
authorities,  the MEDEF  largely supported the proposals, while shortly hinting a narrower 
and  diversified membership  for  the  new  ESAs  (MEDEF  2009:  2).  At  the  European  level, 
however,  Business  Europe mostly  reflected  the  support  of  the  Continental  financial  and 













have  been  unique  to  cover  all  financial  services  and  institutions,  and  endowed  with 





financial  users’  experts  advanced  the  proposal  to  establish  a  specific  European  Financial 
Users Authority, coordinating and monitoring the protection of consumers at the EU level 
(FIN‐USE 2009b: 12‐13). Together with BEUC, the FIN‐USE forum more particularly stressed 
the  need  to  comprehensively  and  structurally  involve  the  financial  users  in  the  new 




powerful  industry  lobbies” (a main  issue of a specific position paper already published  in 
April: see FIN‐USE 2009a; 2009b: 4‐5). More ambitiously, FIN‐USE’s response asked for a full 
representation  of  users  at  the  different  levels  of  the  new  bodies:  from  the  Steering 
Committee to the Board of Supervisors of each ESAs, demanding “at least” one‐third of the 
new consultative panels be composed by users. The Commission  is  thus urged to spread 









those  of  politics,  society  and  the  economy  at  large  as well  as  consumers,  investors  and 
employees. This cartel of finance companies over the financial system must be broken” (UNI 
Europa  2009b:  1).  The  absence  of  an  employee  role  in  the  supervisory  process  in  the 
Commission  proposal  has  been  criticised,  and,  in  order  to  ensure  the  proper  and  full 
involvement  of  finance  workers  and  their  Unions  in  the  reform  process  and  in  the 










major  European  Trade  Unions  even  asked  for  the  conferral  of  enhanced  binding  and 
sanctioning powers to the ESRC and the ESAs. UNI Europa suggested to take into account in 
the supervisory process the regulation and practices on remuneration,  incentive systems, 
working  conditions;  the  regulation and practiced on  the marketing of  financial products, 
including targets and sales practices,  imposing to the firms the adoption of a charter “on 
responsible sale of  financial products”;  the  training of staff  in  regulatory compliance and 
understanding financial products;  the attempts by the firms to avoid regulations through 
product and practice innovation; the identification of new risks and trends, together with 





the  ESAs’  power  to  issue  binding  decisions  to  individual  institutions,  as  well  as  binding 
mediation in the colleges of supervisors. In the end, UNI Europa advanced the need for the 
European legislators to issue a proposal on the separation of the highly risky and speculative 














































































































Commission  tried  to mediate with  the most  contentious  issues  stressed by  the Member 
States,  embracing  at  the  same  time  the  demands  mostly  shared  within  the  European 
financial industry. So if the “act or explain” procedure for the follow‐up of the ESRB warnings 
and  recommendations  has  been  confirmed,  their  public  disclosure  under  “case  by  case” 
decisions has been subjected to “a qualified majority of two‐thirds of the General Board” 
(Commission 2009e: 5). The systemic Council would have to gather the needed information 
through  the  ESAs,  being  allowed  to  request  them  to  provide  information  on  individual 
systemic  institutions,  and  if  necessary,  directly  from national  supervisory  authorities  (6). 
Other  relevant  concession,  the  Commission  proposed  the  election  of  the  Board 
Chairmanship among the Members of the General Board which are also Members of  the 
General Council, so leaving the doors open for a possible election of non‐euro area States 
(8).  To  enlarge  the  national  authorities’  involvement  in  the  ESRB,  an  Advisory  Technical 
Committee  has  been  introduced  composed  by  a  representative  of  each  national  central 
bank, one from the ECB, a representative for each national supervisor authorities, one for 
each ESA,  two  representatives of  the Commission and a  representative of  the EFC  (8‐9). 
Disappointing the expectations of the financial industry and the non‐corporate interests, on 
the stakeholders’ inclusion in the ESRB the Commission just limited to refer to the possibility 





Being  their  regulations  substantially  identical  (apart  for  the  prerogative  assigned  to  the 






framed  by  the  Community  acts  adopted  at  Level  1”  of  the  Lamfalussy  framework, 
deliberated by qualified majority the Boards of Supervisors and requiring the final approved 






competent  authorities  (in  case  of  adoption  of  measures  diverging  from  European 
legislation),  but  it  will  be  the  Commission  to  take  a  decision,  requiring  the  national 
supervisory  authority  to  take  specific  action.  In  the  exceptional  situations  in  which  the 
addressed supervisory authority does not comply, the ESAs can “as a last resort” measure, 
adopt a decision directly applicable to the interested financial institutions (6). Moreover, the 


























Council.  So  if  the  States more  reluctant  to  confer  such  binding  powers  to  supranational 
Agencies  gained  the  possibility  to  obtain  the  immediate  suspension  of  the  contested 
decision,  the  majoritarian  “pro‐integration”  faction  as  foreseeable  fixed  the  terminal 
settlement within the Council negotiations. So if the UK and the related corporate interests 
actually won significant concessions in respect to the original Commission stances, at this 









and  the  growing  international  debate  on  the  supervision  of  the  financial  markets,  the 
European Parliament approved a resolution “on the future of financial supervision” looking 
at  the  introduction  of  a  European  macro‐level  oversight  of  the  financial  systemic  risks, 




















elections,  the  Chair  of  the  ECON  committee,  the  S&D  MEP  Pervenche  Bères,  plainly 
reaffirmed such concept: to deal with the challenges posed by an unprecedented crisis there 
was  “no  alternative  but  going  forward  and  strengthening  the  European  project”  (Bères 
2009). Of course such a reform process had to ensure the full parliamentary oversight on a 
new European system of  financial  supervision and  the  formal accountability of  the ESAs’ 
work and the appointment of their Chairs: but it  is particularly  interesting to observe the 
overall  frame  in  which  ‐  according  to  Bères  –  the  debate  of  a  further  integration  of  a 
European  financial  services’  governance had  to be  tackled by  the Parliament  and all  the 






can we  achieve  an  economic  and monetary  union?" We  should  follow  this  example. We 
should not ask ourselves whether to take the route of further integration or not. At this stage, 
this would be a waste of time and a serious mistake. Instead, we should ask ourselves "How, 
from  a  technical  point  of  view,  can  we  reform  the  existing  supervisory  and  regulatory 
architecture in the EU so that it better corresponds to the level of integration in the EU and 













such  an  intensified  integration  as  well  as  the  related  issues  arising  from  a  democratic 
legitimacy point of view, like the further concentration of powers in the hands of the ECB 
and of  independent  European Agencies,  and  the  correspondent prospects  to  adequately 









of  the  European  financial  supervision  by  2010,  urging  the  Council  to  settle  its  internal 






MEP Giegold openly drew a  cleavage between  the Member  State  “parochial”  conflicting 
interests in the Council and a front gathering the Commission and the large majority of the 
EP  around  the  De  Larosière  report:  “We  will  not  allow  the  Council  to  water  down  the 
proposals made  by  the  de  Larosière  group”.  The  interventions  of  the  other  rapporteurs 
substantially  followed the same frame, opposing the strong regulatory and pro‐European 
will  of  the  Parliamentary  and  the  Commission  to  the  Council  particularistic  interests:  a 
general consensus, ranging from the Liberal of the ALDE to the left of the GUE/NGL, thus 
affirmed on the proposals contained in the ECON reports. The sole opposition was that of 




































mechanism”,  the  ECON  requested  the  possibility  for  the  ESRB  to  recur  to  the  European 








directly  address  the  national  supervisors  in  case  of  non‐compliance  with  the 
recommendations issued by the former (ECON 2010b: 21, amend. 24). On the ESAs’ role in 
the colleges of supervisors, the report clarified that they must act “as a leader in supervising 
cross‐border  financial  institutions  operating  in  the  Union”,  indeed  fully  supporting  their 
binding mediation  functions  in  cases  of  conflicts  between  national  supervisors  has  been 














the  markets  and  the  impact  of  potential  market  developments”  (31,  Am.  42).  Partly 
embracing  a  request  coming  especially  from  the  financial  industry,  the  amendment  45 
stated  that  before  adopting  draft  regulatory  standards  the  Authority  must  conduct  an 









one  stakeholder  group  being  able  to  dominate  decision‐making”  (93,  amend.  175).  The 
second  provision  regarded  the  designation  of  the  EBA  Chairperson:  differently  form  the 















positions  of  the  ECON  and  the  Council  “were  highly  divergent  at  the  beginning  of  the 
negotiation  process,  in  particular  on  the  proposals  for  Regulations  setting  up  the  new 
supervisory  authorities”  (Council  2010:  4).  The most  contentious  points  of  disagreement 
with  the  Parliament  and  the  Commission  regarded  –  as  expectable  ‐  the  ESAs’  binding 
powers of mediation and in the adoption of the technical standards, the possibility for the 
Authority  to  publish  the  reasons  provided  by  the  national  competent  authorities  to  not 
comply  with  the  former  recommendations,  and  the  envisaged  special  prerogatives  in 
“emergency situations”, allowing them to directly intervene against the addressed financial 
institutions  (27).  In  one  of  the  final  July  presidency  proposals  of  compromise,  a  set  of 
contentious  points  appeared  to  be  resolved  by  re‐establishing  the  ‘final‐say’  and  overall 




by  the  ESRB  (ECON 2010b:  65,  amend.  115).  In  the  same way  the Authorities’  power  to 
directly address the financial institutions in case of non‐compliance or insufficient action by 
the  competent  national  one  has  been  further  restricted  to  the  case  “where  urgently 
remedying is necessary to restore the orderly functioning and integrity of financial markets” 








with  European Union  law  in  that  discretion”  (6).  As  the  Parliament  tried  to  significantly 
restrict the Member States’ power to suspend and block the ESAs’ decision in the binding 







in  the Council  have had  to accept  the prerogatives of  the Authority  to address  the non‐







institutions”  (11).  Further  points  to  the  July  Council  compromise,  the  final  agreement 
contained  a  clause  on  the  delegation  of  tasks  to  the  ESAs,  allowing Member  States  “to 
introduce specific conditions for the delegation of responsibilities” (14). On several points 
the Council just followed the Commission and EP texts: like the confirmation of the tasks to 














ESRB  Chairmanship  within  its  General  Board  was  re‐established,  even  conceding  the 
membership  of  the  President  and  Vice‐President  of  the  EBC  to  the  steering  Committee 
(Council 2010d: 16, 21). Moreover, as already noticed, the warnings of the ESRB had to be 
confidentially  addressed  to  the  Council,  which  will  have  the  power  to  determine  an 
emergency situation or not (14). Even the request to preventively inform the Council in case 
of decision to make public a warning or a recommendation, provided that the decision has 
been  voted  with  a  two‐third  majority  (28).  The  firm  Council  counter‐responses  to  the 
parliamentary attempts to reaffirm some of the most pro‐European measures envisaged by 
the De Larosière report prefigured the need for further negotiations and the postponing of 










more  pro‐Europeanist  societal  interests.  On  some  decisive  questions  the  Council  –  and 
especially  the  British  faction  ‐  had  to  make  a  step  backwards  on  the  election  of  the 
Chairmanship of the ESRB, which in the end has been assigned ex officio to the President of 
the ECB, while the Vice‐Chairman being elected by its General Council (EU 2010: 6, art. 5). 
On  other  relevant  issues  the  Council  maintained  its  stance,  for  example  preserving  its 
authority to determine the existence of an emergency situation and requiring the ESAs to 
intervene (7), requiring a full confidentiality regime, so that in case of insufficient response 
or  non‐compliance  by  the  national  supervisory  authorities  the  ESRB  “shall  inform…  the 
addresses,  the  Council  and,  where  relevant,  the  European  Supervisory  Authorities 
concerned”  (8,  10,  art.  17),  as  well  the  procedure  agreed  in  the  Council  on  the  public 
disclosure  of  warnings  and  recommendations  (10,  art.  18).  The  Advisory  Technical  and 
Scientific  Committees  were  confirmed,  the  latter  composed  by  15  independent  experts 
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hearing  in  the  EP,  marking  the  publication  of  the  ESRB’s  annual  report.  Moreover  the 
information contained in the report will be only those decided to be made public after voting 
of  the  General  Board.  In  addition,  the  ESRB  “shall  examine  also  specific  issues”  at  the 













of  the  votes72.  In  case  of  non‐compliance  by  the  competent  domestic  authority,  the 
interested  ESA  is  empowered  to  issue  a  decision  directly  applicable  to  the  interested 
financial market participant, “including the cessation of any practice”, prevailing on all the 






affirming  the  intergovernmental  control  on  the  single Member  States.  According  to  the 


















regarding  the  regulatory  functions  of  the  Authorities.  The  Regulation  confirmed  the 
distinction between “regulatory  technical  standards” and “implementing  technical” ones. 





in  the  2006  Comitology  decision,  with  the  difference  that  here  such  a  regulatory  acts 
explicitly  aim  at  the  full  harmonization  of  the  European  legislation  on  the  financial 
governance. Again, similarly to the level 2 committees’ procedures, art. 13 allows either the 
EP  or  the  Council  to  object  just  the  regulatory  technical  standards within  a  period  of  3 
months (but just one month if the standard adopted by the Commission is the same as the 
draft one submitted by the Authority): if, after such a period, the EP or the Council continue 
to  object  it,  the  measure  at  stake  “shall  not  enter  into  force”  (25).  So  the  European 
Parliament actually enhanced the powers already acquired after the 2006 reform, being in 
this case its authority to object the proposed regulatory standards the same as that of the 




depending  on  the  peculiar  power  relationships  between  them  at  the  national  level)  the 










enhancement  in  the  parliamentarian  instruments  of  control  on  the  new  European 
Authorities’ delegated powers, which represent the major achievements of the EP in such a 
negotiation. Moreover, as a trend detectable after the entry into operation of the ESAs, both 
the  Council  and  the  European  Parliament  tend  to  delegate  regulatory  standards  to  the 
Commission and the ESAs “as minimum as possible”, so as to narrow the actual possibilities 




2015).  As  a  high  official  of  the  DG  FISMA  told  us,  the  Commission  regularly  conduct 
discussions involving the ECON parliamentary committee on the draft regulatory technical 











    Yet,  if  the  Chairmanship  of  the  ESRB  has  been  ensured  for  the  ECB  President,  the 
Parliament and the Commission had to renounce to a set of relevant  issues  in  favor of a 
Council  reaffirmed  ‘ultimate’  control  on  the  special  binding  powers  conferred  to  the 
Authorities  in  the  settlement  procedures  within  the  colleges  of  supervisors,  in  the 
emergency  situations  and  in  case  of  impingement  on  the  fiscal  responsibilities  of  the 
Member States. On the adoption of the regulatory technical standards the Council retained 

















and  Member  States’  governments.  In  such  negotiations  the  different  State/national 
supervisors  patterns  will  likely  affect  and  shape  the  whole  regulatory  and  supervisory 




highly  organized  and  have  a  lot  of  experience  and  also  considerable  funding  from  their 
government: I refer to countries like UK. On the other side you have also have countries with 
smaller  financial markets whose supervisors have not the same experience, organizations 










  Such  European  Agencies  show  thus  peculiar  features  of  what  –  following  the  work  of 
Radaelli (1999) – we could call ‘politicized technocracy’, indeed depending on the political 
saliency of the issues at stake: if the core of the regulatory activity is conducted by designed 










































weakness  and  failure  of  the  European  management  of  the  crisis,  actually  putting  into 
question the same survival of the euro. The first lines of conditional financial assistance and 




position  have  been  the  crucial  motives  underlying  the  decision  of  the  Head  of  State 
Napolitano to give mandate to form a new technical government to Mario Monti, former 
Commissioner and well‐known figure  in the European financial élite – after  the failure of 




























fund  empowered  to  recapitalize  national  ailing  banking  systems  so  as  to  provide  a  true 
centralized crisis management and prevention against the structural vulnerabilities of the 
rescued Member States.  If  the  latter were paying  the  full  fiscal and  social burden of  the 
conditionality attached to the emergency loans provided from 2010, such efforts proved to 
be  incapable  to  restore  the markets’  confidence  in  absence  of  a  EU  centralized  burden‐
sharing mechanism  for  the eurozone debts. The  creation of  such a  shared  framework  to 
ensure  the  long‐term stability of  the euro  in  front of  the  international  financial markets, 
being  backed  by  a  European  fund  as  a  last‐resort  guarantee  for  the  Member  States’ 
sovereign debt, soon emerged as one of the few viable responses to work on at the EU level, 




aiming  at  ensuring  a  true  European  management  of  the  banking  sector,  including  the 
creation of  a  single  supervisory mechanism, of  a  common  resolution mechanism  for  the 
orderly  default  of  the  failing  banks  and  a  European  deposit  guarantee  scheme.  Such  a 
Banking Union would have constituted the basic condition for the proper establishment of 
a European stability  fund, paving  the way  for a  fundamental deepening of  the  fiscal and 
macro‐economic  integration  in  the  euro  area.  The  already  advanced  degree  of 
harmonization and  convergence  in  the European banking  sector mainly  through  the  two 
fundamental reforms we focused on ‐ the Capital Requirement package and the European 




























 Yet,  the Commission  interpreted such a mandate  in much broader  terms, by  forcing  the 
letter  of  the  June  summit  statement  to  advance  its  own  ambitious  option,  shared  with 
Draghi,  Van  Rompuy  and  supposedly  supported  by  a  wide  majority  in  the  European 










legislative  procedure  –  the  prerogative  to  confer  new  supervisory  tasks  to  the  ECB.  The 
pillars of the initial proposal consisted in: 1) the transfer to the ECB of direct key supervisory 




and  future  participants’ Member  States  would  have  transferred  to  the  ECB  all  the  core 
responsibilities  and  prerogatives  relating  to  financial  supervision,  together  with  the 
authorizing,  monitoring  and  sanctioning  powers  on  the  majority  of  credit  and  financial 
institutions in the euro area. By January 2014 the proposal foresaw the ECB oversight on all 
the euro‐area banks, from the large transnational institutions to the smaller national ones, 
being endowed with all  the relevant supervisory prerogatives  related to  the detection of 
risks, the imposition of needed remedial action, together with the authorization of credit 
institutions under the CRD IV, so comprehending the control on the compliance with the 









as  infringement  procedures  and  early  interventions  on  institutions  and  operations 
threatening  the  financial  stability  of  the  EU  (Commission  2012d:  4‐5,  21).  So,  while 











ECB would  have  to  fulfill  all  the  tasks  already  set  of  euro  area Member  States  and  the 
participating  State  would  be  required  to  abide  by  the  SSM,  while  gaining  a  seat  in  the 
supervisory  board  of  the  ECB,  charged with  the  planning  and  execution  of  all  the  tasks 
conferred by the regulation (Commission 2012d: 29 [art. 19 (5)]). Yet, according to its statute 
and  the  Treaties,  the  ultimate  authority  of  the  ECB  pertains  to  the  Governing  Council, 





States  authorities,  having  poor  incentives  to  bind  themselves  to  a  SSM  substantially 
controlled by the euro‐area central bankers, without sufficient safeguards’ measures,  like 
the possibility for them to threat the end of the close cooperation arrangement74. Moreover, 
the  hierarchical  decision‐making  authority  of  the  Governing  Council  would  have  equally 
raised  main  concerns  on  potential  conflicts  of  interests  from  the  concentration  of 
supervisory and monetary in the ECB (Goodhart and Schoenmaker 1999). 





























role  in  fostering  radical  solutions  to  counter  the  rapidly  deepening  of  the  euro‐area 
sovereign debt crisis. Indeed such a plan encountered the favor of the immediate potential 
beneficiaries of such a  far‐reaching stabilization of  the European banking sector,  i. e.  the 
governments of the euro‐area States in financial trouble, comprehending two large States 
like  Spain  and  Italy,  together  with  the  respective  banking  industries.  Major  ally  of  this 








the European non‐corporate organized  interests  supported a highly  regulatory project of 
Banking Union, which – though needing a single supervisory system – was required to center 
on more radical interventions on the same business and size of the large banks. As we will 
see,  a  major  proposal  gathering  a  high  degree  of  support  and  participation  from  non‐
corporate organized has been (and actually still is, at the time of writing) the separation of 
commercial  and  investment  activities  in  the  universal  banks.  A  second  bloc  was  led  by 
Germany  and  its  banking  sector,  especially  the  small  and  mid‐sized  credit  institutions, 
substantially embracing  the associations of  the European savings, cooperative and public 
























on  national  banking  sectors’  preferences,  foremost  by  taking  into  account  its 
internationalization  (Spendzharova  2014),  unduly  underestimate  the  strong  political 







financial market  integration,  the ensuring of  financial  stability and  the supervision at  the 
national  level  (Deutsche  Bank  2012:  3).  Such  a  ‘financial  trilemma’  represented  a  main 
argument  in  favor  of  centralized  supervision  by  referring  to  the  relationship  between 









services  overcoming  fragmentation  along  national  lines  and  the  related  competitive 




of  the  euro‐area,  the  consequences  of  the  Banking  Union  for  the  competition  between 
Continental and UK large banks emerged as major cleavage. Indeed, an euro‐area Banking 
Union  could  have  brought  a  more  stable  and  resilient  euro‐area  financial  market, 
guaranteed by centralized and harmonized European rules and supervision, so as to assign 
to the euro‐area financial centers a leading position in the ‘control room’ of the EU financial 








medium‐sized  institutions,  as  the  German  Landesbanken  and  the  Spanish  Cajas, which 
proved to be major sources of financial instability (Deutsche Bank 2012: 5; BNP Paribas 2012: 
6‐7).  As  representative  of  the  large  European banks  and  financial  institutions,  the AFME 










accountability  of  the  SSM  should  not  regard  the  approval  of  supervisory measures,  but 
should  be  limited  on  regular  reporting  and  after‐the‐fact  explanation  to  the  political 






imposed on a  firm of  contested decisions  (4). On  the participation of  non‐euro Member 
States,  the  stated main  objective  was  indeed  to  ensure  the  enhancement  of  the  single 
market,  by  removing  fragmentation  and  competitive  distortions,  so  as  to  prevent  its 
fragmentation: for this reason the association – comprehending among its members banks 
from UK  and  other  non‐euro Member  States  ‐  pointed  to  the  need  for  proper  decision‐
making arrangement within the EBA to ensure mutual reinforcement between the banking 













On  a  similar  line,  the  EBF  stressed  the  relevance  of  the  SSM,  while  arguing  for  the 
maintenance of core prerogatives to the national authorities, in the framework of a highly 
coordinated  supervision under  the ECB. Even  if  largely dominated by  the  large European 
banks, the EBF had to mediate with the broad concerns coming from the national small and 
mid‐sized  institutions,  as  well  as  with  the  non‐euro  financial  firms.  In  an  interview  of 
December 2013, Guido Ravoet, head of EBF, clarified that the proposed Banking Union will 
represent  an  “evolution”  of  the  single  European  market  for  the  financial  services, 
establishing of a true level playing field between European banks, and not a “revolution” – 
so as to dismiss the more radical proposals possibly included in the legislative initiative, like 






banks  conducted  by  national  supervisors  “within  the  context  of  a  single  supervisory 




the  trade association demanded equal  rights  to  them within  the new Supervisory Board, 
together with guarantees that banks from non‐euro Member States be supervised, based 
on the same supervisory rules and practices as euro‐area Member States (EBF 2012: 9‐10). 
Lastly, by embracing a  largely  shared demand among  the  financial  industry,  the position 
paper  demanded  the  introduction  of  the  right  to  appeal  ECB  supervisory  decisions,  not 
envisaged  in  the  Commission  proposal  (EBF  2012:  5‐6).  Aware  of  the  risks  of  conflict  of 
interests  between  monetary  and  supervisory  authority,  a  suggestion  was  forwarded  to 
explore the possibilities to confer concrete decision‐making powers to the Supervisory Board 
in respect to the ECB Governing Council, as prospected in art. 19(3) of the proposal. 
 The  confirmation  of  its  application  to  all  the  euro‐area  banks,  together  with  a  more 















banks,  so  as  to  set  an  overall  euro‐area  level  playing  field.  Indeed,  given  the  high 


















more  collegial  decision‐making  system between  the  ECB  and  the national  authorities.  In 
particular the German private bankers called for the institution of a “ECB Member States’ 
Representatives”  (EZB‐Ländervertretungen)  within  the  SSM,  providing  expertise  and 
information to ECB  and even being temporarily assigned of specific supervisory tasks, under 
the authority of the ECB (BDB 2012: 5). According to the BDB proposal,  for the non‐euro 
Member  States  the  current  system  of  coordination  under  the  EBA  and  the  ESRB would 
remain in place. Even Deutsche Bank advanced an alternative option substantially pointing 
at  strengthening  the  powers  of  the  European  Banking  Authority,  with  an  enhanced 
involvement of the ECB in the European system of Financial Supervision, while denouncing 
the  proposed  concentration of monetary  and  supervisory  powers  in  the  ECB  as  bringing 
about risks in terms of conflicts of interests, of political interference and reputation in case 
of  failings  in  its  supervisory  role, affecting  its  institutional monetary  role  (Deutsche Bank 
2012: 4‐7). For the very same reason, the German Council of economic experts affirmed the 






down  such  a  strong  version  of  a  SSM.  Merkel  and  Schäuble  cautiously  favored  the 






highly  centralized  SSM,  as  forerunner  of  a  deep  integration  of  the  European  banking 
governance. As the biggest and most variegated banking sector in the EU, the centralized 
oversight of  the ECB on  the small and medium‐sized credit  institutions,  representing  the 
majoritarian  part  of  the  German  banking  system,  especially  the  cooperative  and  public‐
owned  banks,  would  have  implied  the  overall  restructuring  of  the  German  banking 
governance, putting  into question  long‐standing established relationships between banks 
and national supervisors, so as to undermine the local circuits  involving banks and SMEs. 
Indeed,  such  centralization  of  the  supervisory  authority  would  have  undermined  the 
prospected flexibility for the non‐large credit institutions negotiated under the CRR/CRD IV 
package,  as  we  already  observed.  Yet,  a  compromise  was  needed,  considering  the  still 










“minimum  set    of  common  guidelines”  to  the  national  competent  authorities,  while 
supporting  its  direct  oversight  for  any  bank  “if  the  situation  so  requires”  (ESBG  2012). 
Intervening  after  the  first  Council  agreement  and  during  the  trilogue,  the  European 
















 The  third  bloc  comprehended  the  British  banks,  generally  supporting  the  HM  Treasury 
resolute opposition to the UK participation in the SSM, while voicing their concerns about 
the  possible  loss  of  competitive  advantages  resulting  from  the  creation  of  a  euro‐area 
financial system dominated by the Continental States and firms, subtracting a decisive seat 
from the tables deciding the supervisory and regulatory governance of the a broad number 
of  European  banks.  From  the  seventh  report  of  the  parliamentary  European  Union 
Committee, dedicated to the Banking Union, we could grasp the different concerns raised 
by the major British banks to the Osborne and Cameron, linked to their scope and operations 
in  euro‐area  countries.  Thus,  if  the  Royal  Bank  of  Scotland  entirely  agreed  with  the 
government initial approach, both Barclays and HSBC – having a major stake in the euro‐
area financial market – warned about the loss of a common level‐playing field at the EU level 
and  the possible deposit  flight  if  the  SSM would have  success,  so  as  to being  viewed as 
stronger mechanism than that operating in the UK (UK Parliament 2012). The statement of 
the BBA chief executive Anthony Browne summarizes a majoritarian concern in the City of 
London  for  the detrimental  consequences,  in  terms of  competitive  losses and  regulatory 











euro‐area  centralized  supervisory  system,  while  pressuring  for  ensuring  a  sufficient 












that  in  general, Unions,  retail  users  and public  interests’  think  tanks  –  foremost  Finance 
Watch – linked the prospect of a Banking Union to the need of a radical reform of the banks’ 
business structure: the separation of deposit‐taking/credit activities from the whole range 
of  trading‐related  activities  represented  the main  issue  at  stake.  Thus,  even  if  generally 
supporting  the  initiatives  for  a  harmonized  system  of  supervision,  as  premise  for  the 
establishment of a single resolution fund, the main European non‐corporate organizations 
focused their efforts on the debate on the structural banking reform, considered as the very 
cornerstone  of  a  Banking  Union  engendering  a  true  change  in  the  financial  regulatory 
philosophy. So, according to Finance Watch, the true condition for a realization of a Banking 
Union, together with the setting up of a single supervision and a resolution mechanism, lied 
in  a  deep  and  radical  intervention  on  the  business  structure  of  the  universal  banks, 
separating credit  from trading activities,  together with a  substantial  increase  in  the  loss‐
absorbing capital  (mainly through the introduction of a binding leverage ratio) (Interview 
Joost  Mulder,  Brussels,  09/03/2015).  In  a  brief  position  paper,  UNI  Europa  generally 
supported  the  Commission  proposals,  even  if  in  the  detailed  remarks  it  expressed  a 
preference for a strengthened position of the EBA, a non‐euro area supervisory agency in 
better position to “combine supervision” for all EU banks, being not subjected to conflicts of 
interests,  while  ensuring  a  differentiated  treatment  for  small  credit  institutions.  The 
European  financial  Trade  Union  especially  stressed  the  need  for  transparency  and 






























information  concerning  its  tasks,  which  are  required  for  the  exercise  of  the  European 
Parliament’s powers”, the accountability of the Banking Supervisory Board to the national 
parliaments of participating Member States, and the right of the European Parliament to set 
up  temporary  committees  of  inquiry  to  investigate  alleged  contraventions  or 





 The  accountability  provisions  thus  represented  the  core  demands  of  the  European 
Parliament, which took several months of trilogue negotiations, before being confirmed in 
the  Interinstitutional agreement with  the ECB  in  September 2013. According  to  the  joint 
declaration of Presidents Schulz and Draghi, 
 
 [t]he  draft  Interinstitutional  Agreement  provides  in  particular  for  strong  parliamentary 
oversight  of  the  ECB’s  supervisory  tasks  through  regular  exchanges  of  views  with 
Parliament’s  responsible committee, confidential oral discussions with  the Bureau of  that 







negotiations  was  represented  by  the  introduction  in  the  Parliamentarian  resolution 
amending  the  EBA  regulation  of  double  majority  vote  of  both  participating  and‐non 
participating Member States in the decision‐making rules of the EBA’s board of supervisors, 
so as to bind it to the majority of non‐euro Member States (European Parliament 2013b: 




















6[4])  or  which  have  requested  or  received  direct  public  financial  assistance  from  the 
European Financial Stability Facility (EFSF) or the European Stability Mechanism (ESM).  In 
this  way  the European  Central  Bank would  have  taken  over  direct  authorizing  and 
supervisory powers of about 200 banks, and national regulators to retain responsibility for 





national  corporate  voices  required.  In  such  a  system  the  ECB  would  issue  “regulations, 
guidelines or general instructions to national competent authorities” (Council 2013: 76 Art. 
6  [5]) and coordinate national  supervisors. The EBA retained  its prerogative, as decision‐
making  authority  in  the  development  of  the  single  rulebook:  guidelines  and 
recommendations  of  the  ECB  must  be  subject  to  binding  regulatory  and  implementing 




Regulation  gives  the  additional mandate  to  the  ECB  to  develop  a  common  ‘supervisory 
manual’,  aimed  at  harmonizing  supervisory  practices  at  EU  level,  which  could  possibly 




single  rulebook:  in  case of objections  the  supervisory authorities are demanded  to  “duly 
consider the ECB’s reasons prior to proceeding with the decision as appropriate”. Yet, the 
ECB will retain the power to impose higher requirements, even if in close cooperation with 
the  national  authorities  and  by  justifying  its  choice  (Council  2013:  art.  5  [2];  art.  6  [5]). 
Moreover,  apart  from  such  a  prerogative  and  the  direct  authorizing  powers  limited  to 
systemic  institutions,  the  ECB  has  been  conferred  with  a  broad  range  of  “exclusive” 
competences  essentially  relating  to  the  supervision  on  entities  operating  in  non‐
participating Member  States,  as well  as  on  institutions’  parents  in  participating Member 
States, it will have to ensure the compliance with the single rulebook. Art. 4 of the Regulation 
gives the ECB the power to conduct supervisory reviews, investigations and stress‐tests (in 
coordination  with  the  EBA),  to  participate  in  supplementary  supervision  of  financial 
conglomerates  (in  relation  to  the  credit  institutions  in  them),  to  carry out  supervision  in 
relation  to  recovery  plans  and  to  intervene when  a  credit  institution  (having  the  ECB  as 
consolidating  supervisor)  “does not meet  or  is  likely  to  breach  the  applicable  prudential 
requirements”  (Council  2013:  74).  Therefore,  though having narrowed direct  authorizing 





















mid‐sized  banking  sector,  so  introducing  a  differentiated  kind  of  supervision  for  large 
transnational  banks  and  deeply  changing  the  original  spirit  of  the  Commission  and  ECB 
proposals. Moreover, national supervisory authorities retained some macro‐prudential tasks 
and tools at their disposal, as those regarding the imposition of capital buffers, while the 













banks  and  the  German‐French  preferences,  delivering  at  the  same  time  its  immediate 
targets: to give political signal to stabilize the euro‐zone and put a centralized control of the 
banks  requiring  financial  assistance  through  the  ESM.  Thus,  the  outcome  of  the  SSM 
295 
 





 On  its  part,  the  European  Parliament  supported  such  a  process  of  centralization  and 




guarantee  little  improvement  in  terms  of  democratic  control  and  legitimacy,  excluding 
possible powers for the EP to intervene in the regulatory and supervisory competences of 
the  SSM.  From  this  point  of  view  the  concentration  of  both  monetary  and  financial 
supervisory  power  in  the  hands  of  a  non‐majoritarian  and  technocratic  institution  ‐  not 
matched with a deepening of the ‘political integration’ at the EU level – could be deemed to 
further a separation of the European financial governance from national and supranational 
democratic  control.  A  sensible  issue,  when  considering  that  –  although  separated  into 





need  for an expansion of  its  institutional prerogatives  in  the  financial  governance as  the 
ground condition to build up a European Banking Union, imposing itself from outset as the 
sole  supranational  body able  to ensure  a  EU  supervision out of  the  fragmentation along 
national lines. Yet, if the financial trilemma pointed at the incompatibility between financial 
stability, single financial market and national supervision, when the latter be overcome into 
a  pan‐European  supervision,  a  new –  rarely  debated  ‐  dilemma  is  likely  to  emerge:  that 

















a  major  contentious  issue  in  the  building  up  of  a  Banking  Union,  radically  dividing  the 
financial industry from the broader societal concerns and non‐corporate organized interests 
along the cleavage formed around the ‘too‐big‐to‐fail’ issue. The debate on the separation 
of deposit  taking  from the variously  trading‐related activities directly put  into question a 
grounding  pillar  of  the  modern  ‘market‐based’  banking  system,  so  as  to  constitute  a 










framing  of  the  reform,  by  pointing  to  the  need  not  to  curb  the  trading  and  investment 




 Even  in  this  case  we  could  distinguish  three  major  hegemonic  projects,  prompted  by 
corresponding  competing  interests’  blocs.  A  first  bloc  can  be  identified  in  the  harder 
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by  the  corporate  interests  most  negatively  affected  by  such  a  measure:  the  European 
transnational financial industry. The latter conducted (and is still conducing, at the time of 
writing) an intensive lobbying battle to the EU policy‐makers, in order to delay and to water 
down  as  much  as  possible  the  Commission  proposal,  depicting  the  overall  reform  as 
ideological  and  detrimental  for  the whole  European  financial  sector,  heavily  threatening 
even the basic banking services for the real economy.   
 As we will see, in this case the political initiative of the Commission (in particular, the role 
of  Commissioner  Barnier)  and  the  noticeable  mobilization  of  EU  level  non‐corporate 
interests  contributed  the  put  on  the  table  of  the  Banking  Union  project  what  could  be 
considered as one of the mostly opposed proposal by the whole European financial industry. 
Yet,  we  will  assess  how  –  even  in  such  a  problematic  political  environment  –  the 
transnational  banks  treading  the  path  of  an  ‘acceptable’  compromise,  at  least  until  the 












the  governor  of  the  Bank  of  Finland,  Erkki  Liikanen,  with  the  mandate  of  providing  a 
preliminary  advising  report  on  a  possible  reform  tackling  the  banks’  business models  at 










 Indeed,  two main options  thus  emerged within  the expert  group, being  reported  in  the 
financial report. A minoritarian position, shared by  “some members”, expressed preference 
for  a  non‐mandatory  separation,  rather  defending  solutions  based  on  a  combination  of 










mandatory  assignment  of  the  banks’  “proprietary  trading  and  all  assets  or  derivative 
positions  incurred  in  the  process  of  market‐making”  into  separate  legal  entities,  tough 
remaining in the same banking group. According to the proposal the separation would have 
been mandatory only  if  the mentioned  trading activities had exceeded a certain amount 
compared to the bank’s total assets, and decided by the supervisors on the ground of specific 
thresholds  issued  by  the  Commission,  while  the  ‘small  banks’  being  exempted.  Such  a 
process was designed  into two stages:  in the first one,  the competent supervisors would 
have  to assess  if  a bank’s assets held  for  trading and available  for  sale exceed a  relative 
examination  threshold  of  15‐25%  of  the  banks’  total  assets  or  an  absolute  examination 
threshold  of  EUR100bn;  in  the  second  stage,  supervisors would  determine  the  need  for 
separation based on the share of assets to which the separation requirement would apply, 
according to a threshold calibrated by the Commission. The separated entities can operate 
within  a  bank  holding  company  structure,  provided  that  deposit  banks  is  sufficiently 
insulated  from the  risks of  the  trading entity, each one being  subject  to  the CRR/CRD  IV 









investment  choices of  the banks,  inducing  the  latter  to  avoid  the excessive  allocation of 
lending from deposits to trading and speculative activities, to the detriment of non‐financial 
sectors of the economy, making a low use of financial trading as source of funding, as the 
SMEs.  Separation  would  have  reduced  the  interconnectedness  between  banks  and  the 
shadow  banking  system  (to  the  too‐interconnected‐to‐fail  and  to‐manage  problem). 
Foremost, such a measure intended to remove the implicit State‐subsidies to ‘too‐big‐to‐
fail’ institutions, improving the risk‐sensitivity of the cost relating to trading operations, by 
limiting  the  market  expectations  of  public  protection  of  such  activities  (HLEG  2012:  6). 








made  it  soon  evident  the  fundamental  cleavage  dividing  financial  industry  and  non‐
corporate interests, as well as the main national divisions. If the final proposal advanced by 
the High  Level  expert  group would  have  represented  the  basis  of  Commissioner  Barnier 
formal proposal, largely defended by a broad coalition of non‐corporate organized interests, 
such as Unions, retail users’ associations and pro‐regulatory think‐tanks, the minoritarian 
and  ‘moderate’  position  on  the  non‐mandatory  separation will  constitute  the maximum 
mediation possible for the European financial industry.  
 
Yet,  the  formal Commission proposal of  January 2014 surely wrong‐footed  the European 
bankers,  while  favorably  surprising  the  organized  non‐corporate  interests.  In  fact,  while 
embracing most of the recommendations of the Liikanen group, it added tougher provisions 
on  mandatory  banking  separation,  while  combining  to  it  the  Volcker  rule  on  banning 
proprietary  trading  and  investments  on  alternative  investment  funds  (AIFs),  exempting 
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these  activities.  Surely,  such  a  ban  represents  the  tougher  provision  contained  in  the 
Commission  proposal.  Differently,  on  the  separation  requirement  for  other  risky  trading 
activities the Commission adopted a lighter and case‐by‐case approach, subjecting it to the 
decision of the supervisory authorities, based on detailed set of metrics to be elaborated. 





obligation  to  separate  them  (Commission  2014a:  27‐29,  art.  8‐9).  The  definition  of  the 
metrics  indicating  the  size,  leverage,  complexity,  profitability,  market  risk  and 
interconnectedness  (2014a:  28‐29)  are  delegated  to  the  binding  implementing  technical 
standards to be developed by the European Banking Authority. Exemptions for deposit and 
credit  institutions  are  foreseen  for derivative  instruments  for  risk management  activities 
                                                            








under  supervision  of  the  competent  authorities  (art.  12),  while  mutual,  savings  and 
cooperative banks are allowed to retain some deposit and trading functions if the competent 
authority  considers  that  capital  instruments  or  voting  rights  are  “indispensable  for  the 
functioning of the group”, provided that they have “taken sufficient measures in order to 
appropriately mitigate  the relevant  risks”  (2014a: 10).  In order  to be  integrated with  the 
existing  national  legislations,  the  proposal  considers  possible  derogation  from  the 
separation requirements in Chapter III for credit institutions already subjected to laws having 






























78  The German  law has been definitively approved  in  June 2013  (Deutscher Bundestag 2013),  the 




these new regulations  in  the different Member states were  introduced by  the governing 
élites to captivate the citizens’ consensus. So,  the German law has been approved  in the 
context of the German Federal election  in September 2013: Merkel’s government had to 








chaired by  John Vickers.  Indeed an  intensive  lobbying campaign by  the national  financial 
industries countered the strong societal and political pressures for these reforms, so as to 
deeply influence as well the final product of these three main pieces of legislation. From the 






























operations  via  a  ring  fence  for 
retail  banks  (intra‐group  and 
inter‐firm restrictions) 
Subsidiarisation:  proprietary  and 
specific  high‐risk  trading  activities 




Banned  from  ‘ring‐fenced’  retail 
banks 
Placed  in  the  separate  entity  if 
certain  risks’  thresholds  are 
exceeded 
Market‐making  Not  allowed  for  ‘ring‐fenced’ 
retail banks 




In  all  the  cases,  the domestic  financial  industries  suffered  the  costs  imposed by  reforms 
heavily intervening on their business and profits. Yet, constrained to a defensive position to 
come  up  to  a  ‘honorable’  compromise  with  a  strong  political  will  by  the  respective 
governments,  the different banking  groups  achieved at  least  some  relevant  concessions. 
That was especially the case of the German and French small and mid‐sized banks, who were 




assets;  90  bn  euros  of  deposit‐taking  institution’s  total  assets) while  allowing  the  broad 
variety  of  trading  operations,  including  market  making,  for  systemic  credit  institutions 
(Finance Watch 2013c: 5‐6). In a similar fashion, the art. 2 of the French law considers several 
exemptions  from  the proprietary  trading prohibition,  including  the operations  related  to 
market‐making  (République  Française  2013).  As  stated  in  a  joint  German‐French 
consultations’  response,  the principle underlying  their national  reforms has been  that  to 
ensure financial stability and consumers’ protection, while at the same time avoiding any 
measures potentially damaging the “financing needs of the economy”, so preserving market‐
making  as  “natural  complement  to  securities  underwriting”  (Joint  French  and  German 
Response 2013: 1). Similarly, in the UK the ‘ring‐fencing’ actually separated the investment 




such  a measure  does  not  apply  to  the  Building  societies,  so  actually  affecting  the  large 
financial  institutions  (foremost HSBC, Barclays, Lloyds, RBS, and Santander).  In addition a 
long phasing‐in  arrangements has been  set:  the  ‘ring‐fencing’ will  entry  in  to  force  from 
2019,  so  as  to  allow  the  British  banks  to  ‘post‐pone’  a  new  round  of  lobbying  activities 
targeting  the  implementing  measures.  Thus,  in  the  end  these  reforms  represented 




































According  to bankers,  the proposed  structural  separation of  systemic  institutions will  be 
inadequate  to  resolve  the  ‘too‐big‐to‐fail’  problem,  while  severely  damaging  the  banks’ 
services to customers and firms. Inadequate because small and mid‐sized banks, together 





the  concrete  efforts  of  the  European  banks  were  directed  on  stressing  the  negative 
economic consequences of the Commission proposal. As they argued, separation of market‐
making would have reduced capability of banks to hedge investments and providing a set of 
relevant  financial  services  on  behalf  of  customers  and  companies,  so  damaging  the  real 
economy. Moreover, the costs implied in the reform in the end would have been transferred 
to  the customers, bringing  the banks  to shrink  their balance sheets. Quoting  the opinion 
issued  by  the  ECB,  the  Roundtable  of  Financial  services  –  for  example  –  remarked  the 
“essential”  function  of market‐making  activities  for  financial  stability  (EFRS  2015:  35).  In 









supported  strongest  rules  on mandatory  separation  between  trading  and  retail  banking 
activities,  demanding  to  broaden  the  range  of  market‐making  activities  and  asking  the 
European  legislators  to  confirm  the  ban  on  proprietary  trading,  even  assuming  a  wider 
definition of it, than those actually adopted by the Commission (see Finance Watch 2013d; 
UNI  Europa  2013;  FSUG  2013).  A  broadly  majoritarian  position  on  the  proper  scope  of 
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for  banning  or  separation.  On  paper,  the  provision  of  market  liquidity  for  financial 











relevant  part  of  the  European  and  national  (especially  from  Germany)  non‐corporate 







was  needed.  Only  such  separation  –  according  to  the  think  tank  –  could  make  banks’ 
resolution credible, prevent their failures and ensure bail‐in to be realizable even for largest 
banks (Finance Watch 2013e, 2013f). In sum, without addressing at the same time the too‐
big,  too‐complex  and  too‐interconnected‐to‐fail  question,  so  intervening  to  limit  banks’ 
business activities and  forms,  future‐banking crises  requiring massive State  interventions 
could not be prevented. Such a proposal entailed a downsizing of the banking industry, its 
business and its accumulation of profits, deemed as necessary even to allow for an effective 
recovery  and  resolution  regime.  The  essential  functions  related  to  bank  credit  money 





























improve  financial  stability. Contrary  to  the Commission basic approach,  the ECON report 
proposes a risk‐based model aimed at the bank’s resolvability,  in which the separation of 
trading and deposit‐taking activities is included as one of various options for the supervisory 
authority,  and  properly  the  last  resort  measure,  being  the  first  ones  the  “enhanced 
supervision or higher capital requirements” (ECON 2015: 16, 27‐30, amendment 19, 44, 47). 
                                                            
79  “It  is  important  to  note  that  households  and  small  and medium  sized  non‐financial  firms  have 








to be  linked with  the  risk  exposure  criteria of  the CRR/CRDIV  (so  largely  referred  to  the 
banks’ internal risk modelling) (ECON 2015: 17, 26, amendment 21, 41). As denounced by 
Finance Watch and other  consumers’  associations,  these amendments would definitively 









In  the  general  approach  agreed  in  June  2015,  the  Council  offered  an  overall  mediation 
between the existing European national laws on separation, mainly taking as reference the 
original Liikanen proposal, as a way to compromise between the Commission text and the 
ECON  report,  as well  as  between  the major  corporate  and  non‐corporate  interests.  The 
Council  agreement  rejected  the  Commission  proposed  ban,  introducing  the mandatory 
separation  only  for  proprietary  trading in  narrow  sense,  while  subjecting  other  related 
trading  to  a  risk  assessment  by  the  competent  authorities  and  the  possibility  to  either 
imposing their separation or an increase in the institution's capital requirements under the 
CRR/CRD IV (Council 2015: 13‐14). Scope and thresholds have been roughly confirmed to 
address  large  systemic  institutions,  while  exempting  institution  with  low  deposit‐taking 
activities  (less  than  3%  of  total  assets,  or  total  retail  deposits  of  less  than  €35bn).  As 











approach  rejected  the  ban  on  proprietary  trading  introduced  by  the  Commission,  while 
allowing a broad flexibility to the national authorities in respect to the treatment of market‐
making  operations,  not  bounded  to  a  mandatory  separation.  Thus,  even  if  proposing  a 
tougher version of  structural  reform  in  respect  to  the ECON report,  the Council watered 
down the most radical measures contained in the Barnier proposal, so as to strike a balance 
largely  tipped  towards  the  financial  industry,  at  least  embracing  the  demands  from  the 
German, French and British banking sector to avoid a harder EU regulatory layer to add to 
the existing national laws. 
If  the  negotiations  are  still  on  going  at  the  time  of  writing,  together  with  the  intensive 
lobbying activity by both corporate and non‐corporate organized interests, the path traced 
by  the ECON  report  and  the Council  agreement  appears  to have  substantially  embraced 




piece of  law potentially  representing a decisive  turning point  in  the European  regulatory 
philosophy  on  financial  governance.  The  European  bankers,  divided  in  their  concrete 
interests across fundamental national lines, overcome their differences in front of a shared 
objective to counter and water‐down a EU level structural reform of the banking sector, even 
as  a  way  to  down‐size  and  tamper  with  the  existing  national  laws  to  be  implemented. 
Inasmuch as they defended the favorable measures contained in their national laws, they 
are  backed  by  the  respective  governments,  striving  to  see  their  domestic  solutions 
confirmed and so having an interest in making the European reform less stringent and more 
flexible  as  possible.  Indeed,  the more  the  exemptions,  the  provisions  to  be  decided  by 
national supervisory authorities and the more complex the metrics to be devised in order to 
meet  the  Member  States’  existing  legislation,  the  more  the  financial  industry  could  be 
supposed to gain range of lobbying manoeuvre to intervene in the technical details, in the 
loopholes  and  in  the  long  phasing‐in  arrangements.  Again,  fostering  flexibility  in  the 
legislation,  together  with  postponing  and  delegating  concrete  implementing  measures, 
present themselves as tactic objectives for corporate interests to ‘shift’ the lobbying action 






















the  approach  exemplified  in  the  position  papers  of  Finance Watch  pointed  at  a  drastic 





activities,  but mainly  to  achieve  a  balanced  compromise  functional  to  claim  the political 
result at home in front of the oppositions, to ensure an enhanced depositors protection and 
to ‘insulate’ the wide range of investment activities from the latter, enhancing the regulatory 
and  supervisory  control  on  them.  Indeed,  these  provisions  went  against  the  immediate 
interests of  the banking  industry, whose main post‐crisis hegemonic project  –  that  is,  to 
promote light‐regulatory provisions by countering the tougher ones and by exploiting the 














to hypothesize a  substantial downsizing of  the  tougher provisions promoted by  the non‐

























legislation  in  the  EU  post‐crisis  reform  process,  representing main  pillars  underlying  the 
project of a European Banking Union, allow us to draw some general considerations, based 
on  the Neo‐Gramscian approach adopted. As we  conceptualized  the  relevant  competing 
agencies in terms of competing European socio‐political blocs – involving at the same time 
policy‐makers  and  societal  interests  across  the national,  supranational  and  transnational 
dimensions ‐, the first question to answer is if and how these blocs actually articulated, as 




future  EU  financial  integration.  Definitely,  the  crisis  and  its  impact  contributed  to  the 
formation of a political and societal environment heavily influencing a reshaping of previous 
hegemonic patterns, opening new opportunities for the hard‐regulatory demands and for 
the  supporters  of  an  in‐depth  comprehensive  reform  of  the  financial  regulation,  while 





domestic  and  European  economies  induced  those  same  policy‐makers  to  safeguard  the 
perceived relevant national and EU banking interests, together with their ability to sustain 
the non‐financial sector, and to restore their resilience and competitiveness. Rather than 
focusing  on  the  exclusive  agency  of  transnational  capitalist  agents,  the  transnationalist 
approach here adopted looked at the intertwining of national and supranational economic 















We  can outline  from  the  empirical  analysis  the  following  four main hegemonic  projects, 
embedded  in  different  socio‐political  blocs:  1)  the  Corporate  light‐regulatory,  2)  the 
Continental‐led, 3) the British‐led and 4) the Non‐corporate hard‐regulatory projects. Each 
of  them  expresses  a  different  class‐based  ‘hegemonic’  approach  and medium‐long  term 
vision  on  the  future  of  the  EU  financial  integration.  The  corporate  and  non‐corporate 





 The Corporate  light‐regulatory could be deemed  to be  led by  the  transnational  financial 
industry:  its  main  representatives  revealed  the  be  the  large  European  banks  and 
associations,  together  with  the  large  international  associations  (like  IIF,  ISDA,  GFMA) 
mediating between the EU and US transnational banks. The overall hegemonic vision of this 
bloc of  interests could be  identified  in the shaping of the post‐crisis  financial governance 
according to a “light‐regulatory” approach, aiming at creating the conditions to stabilize and 
promote  the  further  deepening  and  harmonization  of  the  European  financial  markets’ 
integration. If the immediate interests of this project pointed at minimizing the costs of the 
regulations,  the  medium  and  long‐term  perspective  is  the  relaunch  of  the  European 







needed  to  restore  stability  and  trust  in  the  financial  markets.  Yet,  whenever  such  a 
“collaborative”  stance  revealed  unsuccessful,  the  transnational  financial  industry  openly 
opposed and  counteracted  the unwanted  legislation,  by  trying  to watering down and/or 
postponing them. The evidence gathered in this study shows that – given the unfavorable 
post‐crisis political environment for the financial industry – the second ‘defensive’ strategy 
prevailed  on  the  first.  Therefore,  for  example,  regarding  the  CRR/CRD  IV,  we  could 




damaging measures  in  respect  to Basel  II  –  notably  the higher  capital  requirements,  the 
leverage ratio, the provisions to ensure liquidity and stable funding, and different additional 
capital buffers, both countercyclical and not. As we observed, such a transnational faction 
achieved  the  postponement  of  some  of  the  most  contested  measures  –  foremost,  the 
introduction of a binding leverage ratio – and longer phasing‐in arrangements for the capital 
requirements and buffers. Therefore, in this case prevailed a strategy consisting in “taking 
time”  and  postpone most  of  the  contentious  issues  in  future  periods  of  possible  “quiet 





















first  layer,  represented  by  the  Single  Supervisory  Mechanism.  Yet,  in  front  of  such  an 
initiative the European transnational bloc fundamentally split into a Continental/euro‐area 
and  British/non  euro‐area  fraction:  in  that  case  the  specific  role  the  European  wide 
institutions, foremost the EBF and AFME, consisted in trying to strike an acceptable balance 
in order to not undermine the same project of a true single financial market with a two‐tier 







EBA,  as  the  decision‐making  centre  in  the  production  of  the  ‘single  rulebook’  to  be 
implemented  and  controlled  in  its  implementation  by  the  ECB,  under  the  new  SSM 
arrangement. In general, a system of financial supervision centered on the ECB and the EBA, 
two  ‘technocratic’  bodies,  ensuring  regular  consultations  and  dialogue  with  the  market 
participants, offered at the same time new and possibly more efficient lobbying channels for 
the large banking industry to promote their interests, by delivering its positions and qualified 
market  expertise.  Finally,  in  the  case  of  the  Banking  Structural  Reform,  such  a  bloc 




European  banks  successfully  reaffirmed  the  primary  importance  of  the  trading‐related 
activities for the same function of vital banking services, so as to prevent a dangerous turn 
in  the  overall  regulatory  philosophy  implied  in  the  ban  on  certain  risky  investment 
instruments and in the mandatory automatic separation of market‐making activities.    
 
 A  European  Continental‐led  bloc,  on  the  contrary,  could  be  singled  out  in  the  similar 
interests  expressed  in  several  occasions  by  the  leading  national  financial  and  political 
interests  in  Germany  and  France,  as  the  two  largest  financial  centers  in  the  euro‐area. 
Differently from the aforementioned European transnational bloc, this one could be deemed 
to be driven more by the major respective domestic banking sectors ‐ notably the small and 
mid‐sized  credit  institutions  –  even  if  in  some  relevant  cases  we  noticed  broader 
316 
 
convergence  with  large  cross‐border  groups.  At  the  same  time,  such  a  bloc  seemed  to 










German  and  French  governments.  Yet,  these  interests were mediated  by  the  respective 
governments with the strong demands for tougher regulation. So in the case of the CRR/CRD 
IV this bloc obtained significant concessions regarding specific exemptions and flexible rules 
in  the  implementation  of  the  capital  requirements,  successfully  watering  down  many 
provisions and contesting the principle of a one‐size‐fits‐all approach advanced by the Basel 
Committee.  At  the  same  time,  they  shared  with  the  European  financial  industry  the 
opposition to harsher measures, like the introduction of the non‐risk sensitive leverage ratio. 




















set  by  the  interests  of  the  large  transnational  British  banks  and  the  strong  regulatory 
initiatives promoted by the UK government. Such a bloc, however, shows a lesser degree of 
consistency,  because of  the often‐conflicting  interests  between banks  and  governments. 
That  has  been  the  case  of  the  CRR/CRD  IV, where  the  British  authorities  strived  for  the 
binding introduction of the leverage ratio and against the maximum thresholds to the Basel 
III ‘minimal’ requirements, while the large banks opposed these positions, coalescing with 
the  European  light‐regulatory  approach.  Yet,  the  both  interests  largely  converged  in  the 
reform of the financial supervision the demands for adequate provisions to safeguard the 






ensuring  lighter,  more  flexible  and  differentiated  rules  according  to  their  domestic 
variegated banking sector, while the UK government dealt with the most internationalized 
and  concentrated banking  system  in  Europe. We assist  thus  to  an  inversion of  the parts 




















The  fourth  large  hegemonic  project  here  identified  corresponds  to  the  different  hard‐







EU  financial  governance,  in  terms  of  inclusion  of  inputs and  throughputs  legitimacy. We 








rather  they  have  been  taken  into  account  as  those  organized  groups  at  EU  level, which 




























rejected  the most  ambitious  proposals  on  structural  separation  and  banning  of  trading‐
related activities, opting for a lighter approach substantially endorsing the vision prompted 
by the financial  industry at  large. Likewise, other pivotal measures – highly supported by 
non‐corporate  interests  –  as  the  introduction  of  a  binding  leverage  ratio  representing  a 
major innovation in respect to the risk‐sensitive approach of Basel II, have been downsized 
and  deferred.  Therefore,  the  regulatory  approach,  qualifying  the  true  prospects  for  the 
strengthened EU level supervision to deliver the wanted far‐reaching changes in the banking 
governance,  has  been  in  some  determinant  aspects  shaped  under  the  demands  of  the 













extensively  intervened  in  highly  complex  pieces  of  reforms,  even  introducing  substantial 
improvements  and  embracing,  especially  in  the  case  of  CRR/CRD  IV,  tougher  regulatory 




of  financial  supervision.  Indeed,  as  the  interviews  to  industry  representatives and  to  the 
MEPs  confirmed,  a  transversal  ‘hard‐regulatory’  faction  formed  within  the  European 
Parliament,  mainly  involving  major  reformist  political  groups  –  like  the  Socialists  & 
Democrats and the ALDE – together with more radical groups like the European left and the 
Greens.  Yet,  in many  cases,  such  a  broad  regulatory  stance  did  not  translate  into wider 
debate  on  the  very  principles  and  approaches  underlying  the  reforms  in  the  banking 
governance. So, for the CRR/CRD IV the true blueprint of the whole proposal was written by 
a technocratic and poorly accountable international body like the Basel Committee: if the 
European  Parliament  actually  intervened  in  several  relevant  aspects  of  the  legislative 
package, the overall architecture, finalities and basic risk‐sensitive approach were not object 
of discussion. Moreover,  as  the  issue‐saliency of  the banking‐related question  started  to 
decrease  at  the  EU  level,  the  positions  expressed  by  the  ECON  report  on  the  Banking 
Structural Reform showed the noticeable permeability of the parliamentarian committee to 
the  demands  of  the  financial  industry,  at  least  for  the major  political  groups within  the 
former.  A  possible  signal  of  a  general  shift  of  the  supranational  assembly  from  a  hard‐
regulatory stance to a more light‐regulatory, reinforcing the transnational corporate bloc. 
Lastly,  regarding  the  capability  to  affirm  its  democratic  control  over  the  new  European 












and NGOs confirmed,  in  the aftermath of  the  financial  crisis  the Commission altered  the 
previous  structured  partnership  with  the  industry  lobbies,  giving  renewed  attention  – 







reform,  in  which  –  notwithstanding  the  path  created  by  the  existing  reforms,  the 








of  the direct  knowledge on  the  functioning of  the  financial markets,  is necessary  for  the 
Commission  in  order  to  deliver  “efficient  and  precise  legislation”  (Interview  Krahnen, 






in  shaping  the  outcomes  of  the  reforms  analyzed.  Although  eroded  by  hard‐regulatory 
pressures,  the  pillars  of  the  pre‐crisis  power  relationship  between  corporate  and  non‐




not  a  fundamental  shift  in  its  underlying  power  relationships  and  approaches. The  crisis 
suddenly and deeply altered the political space in which established patterns of governance 
between financial industry and public authorities were built up until 2007. Yet, the structural 




markets without putting  into questions  its basic  tenets. At  the  same time,  to  reduce  the 
question to a  ‘corporate capture’ of the whole process would be misleading.  Indeed, the 
pro‐regulatory demands and non‐corporate interests benefited from a period of ‘non‐quiet 








2015. But  still most of  the  legislation,  like  that on  the  capital  requirements,  the Banking 
Union  and  the  Banking  Structural  Reform must  still  be  implemented  or  realized.  These 
processes could possibly take place  in a renewed ‘quiet politics’ environment. Moreover, 
new  initiatives  are  making  the  financial  industry  again  pro‐active  on  the  road  of  an 
integration of the European financial markets fitting with its interests, like the project of a 
Capital Market Union. The  large  financial  industry  could  rapidly  regain a  true hegemonic 
position, which somehow entered into crisis – as we showed – but indeed has not vanished. 
However,  at  the  same  time,  the  crisis  has  not  still  exhausted  its  social  and  political 
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